








Creative Commons : 表示 - 非営利 - 改変禁止
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/3.0/deed.ja
．§
　ン．ξ．
tj㍍
?
t
博士論文
近代信託の進展と信託受益権の本質について
浅野裕司
はしがき
　21世紀は、信託の時代といわれている。この信託は二重信託（use
upon　use）以来の近代信託（trust）にほかならない。
　二重信託とは、信託の設定にあたり、財産の譲渡につき、二個のuse
の形式を用いる方式をいう。例えば、土地の信託において、to　the　use
ofB，tothe　useofCの形式によって、　Aに譲渡する場合を指す。この
場合、第一のuse（to　the　of　B）は、　Statute　of　Useの適用を受け、　Bの
受益権は、1egal　estate（普通法上の物権）となるが、第二のuse（to　the　use
ofC）に対しては、その適用がなく、したがって、　Cの受益権はこれに
より何らの影響をうけることはなかった。すなわち、普通法裁判所は、
第一のuseのみを認め、第二のuseを無効としたのであった。この無
効の判例として最も有名なものが、1557年のチレル事件（Tyrrel’s　case）
である。しかしながら、衡平法裁判所が普通法裁判所より保護を受け
得なかった第二のuseを承認し、これを保護するようになったのは、
1634年のSambach　v．　Dlaston事件であるといわれている。この事件
が、近代信託すなわちtrustを発生せしめた最初の判例としてもてはや
されてきたが、その内容を検討すると、極めて曖昧なことに気づく。
しかし、ause　upon　a　useから、近代信託たるtrustが新生することと
なり、passive　use（受動信託）は近代受動信託（passive　trust）として進展
し、ここに、現代信託法理への発展をみることとなった。このように、
近代信託は英国における二重信託から始まったとされるのが定説とな
っている。その時期は明確ではない点もあり、小論のなかでも指摘を
した。
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　近代信託制度の基盤は、中世の英国におけるユースにあることは異
論はないが、信託制度の礎としての素地は各国の制度のなかにもみる
ことができる。宗教との係わりからするとキリスト教ばかりでなく、
わが国における仏教と寺院、イスラームのワクフにも信託類似制度が
ある。この点についても、信託法の素地を論究してみた。
　英国のユースからトラストへの変遷は、その後、米国に信託法理は
渡って米国の信託法として独自の発達をなし、信託業のめざましい発
展をして、米国経済の基礎に大きく貢献した。米国の市民生活に定着
していった信託制度は、労働法規のなかにも浸透している。
　英米の衡平法の三分の二は、信託に関する規定となっている。米国
においては、信託が国民も企業も豊かにしたことに異論はない。米国
の独占禁止法の根幹は、信託制度を享受している国民を裏切るような
行為を企業がした場合、これを許さないということから、反トラスト
法となり、わが国はこの法制度を導入し、私的独占禁止法となった。
近代信託法は、わが国に明治時代後半にインド信託法、米国のカルフ
ォルニア州法典のなかの信託法規が導入され、定着していき、大正11
年に信託法、信託業法の制定をみることとなった。すでに大陸法系の
民法を有していたわが法制に、英米法系の信託法を導入した当時の法
律学者の器用さと熱意には敬意以外のなにものもないが、それ故に、
信託受益権や信託財産の性質などをめぐり極めて魅力ある難解な論争
をもたらすことにもなった。
　このような経緯などもあってと思料されるが、わが国では信頼でき
る友人や兄弟姉妹などの個人を受託者とする民事信託は、ほとんど利
用されず、信託銀行が受託者となる営業信託を中心に発展してきた。
　企業における設備信託は、米国で始まり、一時期盛んに利用された。
かねてから、企業関係者にかかわりあるものとしては、適格退職年金
信託、調整年金信託や財産形成信託、従業員持株信託などがあり、一
般個人に馴染みあるものとしては貸付信託などがあるが、これとても
預金類似のものと意識され、合同金銭信託契約との認識がなされてい
るかどうか問題である。
　しかしながら、時代の変化は税制改正や規制緩和などとあいまって、
多種の信託が活用されるようになった。特別身障者を受益者とする特
定贈与信託、制定から半世紀を経て規定が生かされた公益信託、高齢
化社会における遺言信託・遺言代用の生前信託、土地の有効利用を目
的とした土地信託、確定拠出年金における資産管理契約としての信託、
年金信託の資産管理の一元化をはかる日本版マスタートラスト、不良
債権処理または資金調達を目的とした資産流動化のための信託などが
出現し、関連法規も整備され、米国のリートに範をとった不動産信託
が生み出された。
　わが国の平成11年度における民法の改正は、新成年後見制度が中心
となっているが、同時に立法された任意後見契約に関する法律はその
受け皿として信託制度の整備拡充が重要となっている。高齢化社会は、
中高年の財産管理が重視され、リバース・モーゲージと財産管理のた
めの信託が地方公共団体において福祉政策からも注目されている。
　1984年には、ハーグ国際司法会議で「信託の準拠法および承認に関
する条約」が採択された。この信託条約は、信託の法的構成そのもの
の国際的統一を目的としたものではなく、国際間にまたがる信託には
いずれの国の法律を適用すべきか、また、ある国で法的に信託である
と認められた信託は他の国でも信託としての効力を認めるか、という
点にっき国際的な統一ルールを作ることを目的としており、国際私法
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における重要な条約である。
　わが国における銀行破綻の法的処理と不良債権問題につては、米国
における銀行破綻に際して活用された整理信託公社（RTC）による成功
実績がお手本となっている。また、振替国際を信託財産とする信託受
益権と質権の設定などに関連して裁判例も散見されるようになった。
　知的財産の保護と信託についても政府は力を入れ、信託業法の改正
に対する要望も高まっている。インターネットをめぐる新しい法律問
題は、多岐にわたるが電子商取引と信託の問題も国際的に課題となっ
ている。
　信託法理の応用による文化遺産の保護と自然環境の保全は、英国で
始まったナショナル・トラストや都市の美観改善につき企業がその社
会的責任を果たす目的のシヴィック・トラストの進展に大いなる意義
を見出すことができる。
　わが国の信託は、そのほとんどが営業信託すなわち信託の引受を業
とする営業信託会社が受託者となって行われており、非営業的信託す
なわち一般私人が個別的・非営業的に行う信託は、実際上ほとんど存
在していない。これは、信託制度が信託業法の制定を通して信託会社
による営業信託・商事信託として発展を遂げてきた顕著な事実となっ
ている。こうしたなかで、受託者の役割が財産の管理・処分を超える
商事信託について新たな立法の必要性も強まっている。最近の信託の
実情は、ともすれば営利追求者にとっての営業の道具として、信託が
利用され、財産管理保全型から営利追求型へ移行しつつあるようにも
見える。
　信託の本質は、信託の委託者と受託者との間の信認関係（fiduciary
relationship）と専門家の責任との関係が重要である。さらに、信託営業
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に携わる者は、受託者と受益者との間のfiduciary　relationshipに信託
の本質的特色があることを自覚する必要がある。法の分野で英国人が
成し遂げた最大にして最も独特なものは「信託の思想」であるといわ
れ、単に英法の発達、ことに衡平法の発展に貢献したことのみならず、
信託法理をもって封建体制を打破した英知と誇りがある。
　わが国の信託にあっては、商事信託の発達のゆえにfiduciaryの心が
忘れがちである。英国の丘duciary　relationshipの根幹には、宗教があ
る。米国の法人受託者の利用による信託の発達からその法理を導入、
制度として発展させつつあるわが国の信託はこうした点を不断に戒め
なければならない。
　わが国は既に、信託法と民法、商法および倒産諸法などとの関係の
検討が進んでおり、今後は法改正も視野に入れながら、民事信託と商
事信託に共通する法理と商事信託に特有の法理との関係が、より一層
明確にされるとともに、信託を利用しようとする場合、よりわかりゃ
すい信託法理が確立されることが重要と思われる。
　そこで、第一章は、「近代信託へのいざない」、第二章は、「現代信託
の諸相」、として若干の信託事例に触れつつ、そのなかで信託受益権の
本質を探究するため、微力ながら努力を試みた。
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第1章　近代信託へのいざない
第1節　英国衡平法における二重信託の素描
序説
　use　upon　useいわゆる、二重信託とは、信託の設定に当り、財産の譲
渡にっき，二個のuseの形式を用いる方法をいうとされており、例えば、
土地の信託において，その土地一freehold（自由保有権）一を，to　the　use
ofB，tothe　use　ofCの形式に依って、Aに譲渡する場合を指す、英国王
ヘンリー8世（Henry　VIII，1509・1547）1まincidents（封建的附随条件）等を
はじめとする封建的財政収入の増大に努め王室財政を再建・強化し、そ
の封建制度を維持するため、use（古信託）の撲滅をはかり，ついにユース
禁止法ともいうべき彼の有名なユース法（Statute　of　Uses，1535，27
Henry～肌Cap．10）制定するに至った。しかしながら、叡智ある民衆は、
ユース法の適用なきuse　upon　useという、いわば脱法的工夫に活路を
求め、見事に信託を蘇生させることになった．複雑多岐な運命をたどっ
てきた英国信託法史よりみて、第17世紀初頭より現代に至る間は、まさ
に信託の百花線燗期であって、a　use　upon　a　useから近代信託たる
tl’ustが新生することとなり、passive　useは、passive　trust（受動信託）
として進展したのであるが、このuse　upon　Useという法的形成がひろ
く珍重、利用され、1700年までに三つの段階、すなわち、従来の学説にし
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たがうと，use　upon　useが無効とされた時代，use　upon　useがtrust　to
convey（譲渡信託）として保護されるようになった時代、use　upon　useが
近代的受動信託として保護されるようになった時代、を経てmodern
trust（近代信託）として成立発展を見ることとなった、こうした意味に
おいても二重信託は近代信託の源泉であり萌芽である。このuse　upon
useがEquity（衡平法）をとおしていかなる展開をみせたかを論究する
必要があろう、従来、use　upon　useに関してはTyrrel事件（Tyrre1Ps
case［1557］）とSambach　v　Dalston事件の二っが常といってよいほど
研究対象にされ論争の焦点となっている。しかも、わが国におけるuse
upon　use（二重信託）についての直接的な研究がなされているのは数少
なく、水島廣雄博士の御著書「信託法史論」第6章以下、「二重信託《use
upon　use》」（「use　upon　useにっいて」法学新報第81巻第2号〔昭和
50年〕掲載の論文を著書にされたもの）および同博士のその他の論文に
みられる程度であり、この二重のユースの生成過程とその発展過程に
っいては、未だ解明されなければならない諸点が残されている．英国に
おいても、いまなお研究がなされ、学説も岐れているが、脱法行為の一
端とみるものであれ，不動産譲渡取扱人（専門弁護士）（conveyancer）の不
注意・誤解からの偶然の出来事とであれ、衡平法のなかにあって「活路
を見出した」ことに注目しなければならない。1635年のSambach　v
Dalston事件も近年のJE．Strathdeneの研究（Sambach　v．　Dalston：an
Unnoticed　Report（1958）74．L．Q．R．，PP，550’560）により言羊細が明らかに
され、正確な名称がSambach　v．　Dastonであって（Ames教授0）Tothill
Reportの註釈をstrathdeneが引用を誤まり誤記しているが）、その内容
も指摘がなされるまでほとんど知られていなかった、勿論、同事件が、
近代信託すなわち、trustを発生せしめた最初の判例としてもてはやさ
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れたが、水島博士が指摘されている（前掲書「二重信託」64頁）通り、その
内容を検討すると、極めて脆弱かつ曖味なことに不満と落胆さえ感ず
るeしかし、1558年から1625年の問の衡平法における二重信託の法制
史的展開を検討すると、英国の法学者も、かならずしも触れたり結論づ
けることをなしえなかった特異なケースや議論に出くわす。1960年代
後半以降における、従来の学説・理論に対するJ．L．Bartonや
SF．C．Milsomの疑問視、1970年代に入ってのJ．H．Bakerによる新しい
資料にもとつく研究などが指摘されるcなかでも、1560年の判例で政争
のからむKatharine　v．　Herenden事件“〈P　Henry　Sherfieldの「遺言（wilD
に関する講義」の中のuse　upon　useに対する非難をめぐる議論など、主
にBaker教授の研究発表が注目されるc，結論として、passlve　use（受動
的ユース）はpassivet　rust（受動イ言託）として進展し、二重信託use　upon
useの形式をもってよみがえり、普通法上の物権（1egal　estate）と衡平法
上の物権i（equitable　estate）の分離という二重物権制度を廃止し、単に
単一物権制度を実施しようとしたユース法の目的は、挫折したので、こ
こに、ユース法の適用を免れていたactive　use（能動ユース）などととも
に近代信託（modern　trust）の基盤となった。そのよみがえった時期も従
来の学説よりも早く、一六世紀の中葉ともみられるし、Baker教授の指
摘するように、use　upon　useは少なくともSambach　v．　Dalston事件の
10年ほど前には衡平法において承認を受けていたのではなかろうか、
また、1560年以降断えず承認を受けていたという推測もなしうる、しか
し、これらの結論にっいては、なお英国の法学者の確信ある研究発表や、
より多くの不動産譲渡に関する大法官裁判所の訴訟記録の研究にまた
なければならないと考える。
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第1項　1558年から1626年にかけての衡平法における二重信託
　英国法の明らかにされた法制史の中には、use　upon　a　use（二重信託）
の形式をとるmodern　trust（近代信託）の起源にまつわる「大きなミステ
リー（great　mystery）“）」と同じほど、興奮させるような不可思議さは、
ほとんどないとされているcユース法（Statute　of　Uses）制定後における
equitable　interests（衡平法上の権利）を付与する目的は、はっきりしな
いがr般的に認められる説、としては、衡平法（Equity）における第二
のユース（use）の承認は黙示信託（1mplied　use）あるいは結果信託または
帰参信託（resulting　use）が見落されている〔3、ときにおこる不動産譲渡
手続（conveyancing）の偶然の出来事の結果として、まず発生したという
ものである、、ユース法の収益目的を慎重に回避することは許される
はずもなかったので、結論としては、受動信託（passive　trust）（二重のユ
ース［double　use］の方法として故意に創られたものともされるが）は半
世紀あるいは1645年の封建的賦課金制度（feudal　revenues）の廃止以
後、不動産譲渡取扱人（専門弁護士）（conveyancer）の必要手段の重要な
部分にはならなかったc，、．その従来の説明は、非常にまれなプリント
された事件付託（reference）に根ざすもので、ほとんどの法史学者はな
んのためらいもなく、その不確実性を認めている，充分な解説は、不動
産譲渡手続の歴史と1550年から1650年までの大法官府（Chancerv）の
記録の詳細な研究をまたなければならないこの点について、英国の法
学者ベイカー（J．H．Baker）は、自身ではその部分の研究に手を染めるこ
とは気が進まないとしているが、伝統的な研究に十二分な疑問をなげ
かけるように思われる未発表の二冊の註釈文書（判例報告）を見つけ出
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している（、）．最初の註釈文書は、1559年から1560年にかけて（それは
普通法裁判所の裁判官が一五五七年のチレル事件［Jane　Tyrrell’s　case］
で第二のユースは法的に無効であると裁決した僅か二年後である）、
Lord　Keeper　Baconによる以前におきた事件の判決録（判例報告）てあ
る，それは、有名なプロテスタントのヒロインであるLady　Katharine
の迫害を伴う珍しい事実によって提起された。彼女は、Suffolk（イング
ランド東部の州）の公爵未亡人（1519～80）であり（このことからわが国
では熱心な新教徒支持者サフォーク公爵未亡人の事件と紹介されてい
る）、Willoughby　de　Eresbyの男爵領の相続人であり、1553年以来、再婚
しMr．Richard　Bertie（1518～82）という前宮内官である平民の妻であ
った．彼女はあまりにも高僧といわれたRidleyやLatimerの熱心な支
持者であって、浅はかにもGardinerの政敵となっていたので、旧教徒
メアリー1世（Mary　I）の行動によっては、彼女の立場は確かに危険なも
のであった、1554年の終り頃、彼女は、事実上、ロンドンで自宅監禁状態
にあった，そして、1555年2月未明、彼女は変装してノールウェーを経
由してドイツへ、そして果てはポーランドへと、亡命のため脱出した
c・・、同年9月には、枢密院（Privey　Council）は、彼女が許可なく、公然と
国を去ったため、このKatharineの財産を失われたものとして没収措
置をとった、，、、、しかし、彼女Katharineは、亡命に先立つ1554年の3
月には、その保有する土地の一部をWalter　Herendenという
Maidstone（Kent州の首都）の法律家に譲渡するという予防手段をとっ
ていた。通謀（collusion）の現出を取り除くため、不動産譲渡行為
（conveyance）は、和解譲渡によるものであり、その和解譲渡（fine）の手続
をするための捺印契約（covenant）は、Herendenによって付与された約
因（consideration）を示し、それに加えて譲渡はHerendenの好意によっ
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て行われたcg）．その報告書によれば、その約因は多額の金銭であった、
しかし、その後には行われた訴訟に関連して、1564年にMaidstoneで
登録された歯型捺印証書（indenture）の注釈文書では、その約因
（consideration）はHerenden自身の信頼できる奉仕（service）であった
っまり訴訟における大いなる苦しみと労苦、Richard（Rycherd）と
Katharlne（Katherine）がWalterに対して敢えて負っている熱意と愛
情、その他、有効なる理由や約因などであるc1｛、）。不動産譲渡行為に、唯
一のユース（use）のためのものであり、Lord　Walter　Herendenと彼の相
続人にとって必要なものだと示された，Herendenには、単に有益に単
純封土権（fee　simple）を授けること以上に普通法（common　law）では、何
等なしえなかった。1558年、Lady　Katharineは英国に帰り、エリザベス
1世（Elizabeth　I）より没収されていたすべての財産を返還された’u、
しかし、Herendenは、はっきりとした理由なしに、彼に権利のある土地
の再譲渡を断わった。そして、彼は、Bertieとその妻（Lady　Katharine）
により、大法官裁判所（Chancery）に訴えられた．その告訴人
（complainants）は、1554年の譲渡行為（当時、その譲渡証書には、当該の
譲渡が譲受人自身のユースのためになされたものであることが明記さ
れていた）は、特別の信託と信頼のもとに（upon　special　trust　and
confidence）、BartieとKatharineの利益と必要のために同じように使
用することが認められた。そして，Herenden（同年死亡したが〔1、））は、
1560年6月12日，秘密信託（secret　trust）により、告訴人すなわちBartie
とKatharineに当該土地を再譲渡すべく判決により余儀なくされた
今や事実であるが、判例として、その価値を無効にすると考えられる当
該事件においては，政治的な付帯的意味が存在する．それはまた
（Tyrrell’s　Caseにおけるように）封土公示譲渡（feoffment）が、to　A　to　the
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useofBtothe　useofCよりもむしろtoAtotheuseofAtothe　useof
Bの形式であると記されている。それにもかかわらず，Serjeant
Barham（上級法廷弁護士）による判決録（それは1572年に、あるいはそ
れ以後、同職の人に広く伝わっていたものであるが）から以下のことが
明らかになるftつまり、秘密信託（secret　trust）が、たとえ明示の信託
（express　use）に反するものだとしても、衡平法（Equity）の中で実施され
うるという一般的な提案を指示するために判決がなされたということ
であるcその判決録によれば、衡平法なるが故に大法官裁判所の方針已、
そのような事件においては，普通法に反するものであった。その時代の
人々にとって、これは衡平法における矛盾するユースの実施に決定的
な事件となった11，，。それは、1572年までのEarl　ofPembroke’s　Caseに
まで続いた。その判決録が公刊されず、また、それ故に結局、人々の目に
触れることなしに、単なる出来事であるとされ、それも不幸な出来事で
あったとされた。判決それ自体は譲渡行為にさしあたっての衝撃には
ならないというのは、とても特殊な状況はくり返すことはなさそうで
あるし、これは、第二の再発見が、どこで線画（outline　picture）を完成す
るかである一その問題にうっる前に一つのやっかいなケースがあると
いうのは、ベイコン大法官（Sir　Nicholas　Bacon　1509’79）により確立さ
れ、上級法廷弁護士（Sereant）Barhamにより判例集録された大法官府
の訴訟の手続に関する法則（cul・sus　Cancellariae）にEgerton大法官
（Lord　Keeper）が、気がっかなかったことを意味するためにとりあげら
れ、また、the　use　on　a　useが衡平法では、17世紀まで認められなかった
ことを意味するためにとりあげられたものだということである。しか
し、そのケースの解釈は、すでに疑問視されていた。そして、その反対を
示唆するもう一つのケースがあるu、v。写本と刊行された判例集は、ユ
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一スのために、不動産権の特質がエリザベス女王治世時代の裁判所で
の主要な関心になってきたという印象を与える。恐らく1535年のユー
ス法にならって行なわれた不動産譲渡行為は、世代の変化につれ訴訟
しうる（litigious）ものになってきた，道義上、履行されないユースや、そ
れらの効果は、たしかに討議の主要な話題であった。1594年までに、定
期不動産賃（貸）借（権）（lease　for　years）上の（履行されずに）明示された
ユースは大法官裁判所において実施することができた・1r，，，しかし、わ
れわれは、1573年にWray裁判官から「法曹学院の意見（the　oplnion　of
the　Middle　Temple）」は、そのようなユースがユース法により実施され
ないという考えに長い間、対抗して出てきたということを学び知るこ
とができるa、，　．　Wray裁判官によれば、気の進まない法曹学院の法律家
達（Middle　Templars－lnns　of　Courtの一つに属する）は、英国のすべて
の裁判官Gudges）の意見に、はむかっていた一特に顕著な事例はInns
of　Court（法曹学院）の伝統の力である一そして、彼等が世俗に先んじて
永久拘束（perpetuity）のいやな予感をすでに予見できたというのは、も
っともな推測である（1，、cもし回顧してみて、制定法上の解釈（statutory
interpretation）でかなりはっきりした部分に思えることに対してのそ
のような抵抗があるならば、二重信託（the　use　upon　a　use）の威借が、ベ
イコン大法官（Sir　Nicholas　Bacon）のなした二つの決定の後でさえも、
ある特定社会の人達には、いかに疑われていたかを理解するのは簡単
なことである。しかし、第二の新しい注釈文書（判例報告）では、反抗にも
かかわらず、大法官府の訴訟手続に関する法則がウィリアムズ大法官
（Lord　Keeper　Williams）の時まで明らかに定まっていたと示している。
Henry　Sherfieldは、1624年の講義（録）「1540年遺言法（Statute　of　wills
1540）」の中で、その信託（trust）は、まだ理論的な攻撃を受けてもいない
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のに、英国法の確立された姿となってしまったという「なりあがりも
の」なる表現を用いて信託のことを述べている。Sherfield自身の見解に
よれば、信託（trusts）は廃止されるべきもの、なぜなら、それらは、普通法
（common　law）の不動産権の機構1をあぶなくするものだからと考えると
しているcすなわち、その議論はトマス・オードリイ大法官（Thomas
Audley）や一世紀前の無名の上級法廷弁護i士達によるユースに対する
攻撃を思い出させる・・、とする，もし、Shefield自身の注目の段階が、最
近の新制度を暗に示すならば、恐らく、ウィリアムズ大法官が、あるい
は、彼の先任者であるフランシス・ベイコン卿（Sir　Francis　Bacon）が、信
託を本格的な関係においた原因であった、しかし、それは、いまだに立
証されうる以上のものである。Sherfieldは、不動産譲渡手続の柔軟さは、
これら信託（trusts）の目的であると暗に示した。しかし、ジェイムズ1世
（在位1603－1625年）時代の（Jacobean）不動産譲渡取扱人（専門弁護i士）
が試みようとしたことは、発見するためのより多くの研究を必要とす
るであろう．少くとも、英国の法学者が指摘するように、幾分かの自信
をもって、use　upon　use（the　use　on　a　use）は、Sambach　v．　Dalston事
件の少くとも10年前には、衡平法（Equity）において認められていたと
思料することができる、、そして、また、恐らく持続的に1560年以来、承
認を受けていたと推測することができると思われる，、y）c
（1）S．F．　C．Milsom，Historical　Foundations　of　the　Colnmon　Law
（1969），p．205．
（2）ここにおける註釈と同じ結論になると思われるが、異なった理
由をもっ（J．H．Bakerは、一定の留保して一The　Use　upon　a　Use　in
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Equity　1558・　1625（1977）93　L．Q．R．，P．33）もつものはすでに以下
の論文で述べられている．J．LBarton，The　Statute　of　Uses　and
the　Trust　of　Freeholds（1966）82　LQ．R．，PP．215－225；Milsom，op．
cit．，note　1，pp．208－210．
（3）’lbrrre11‘s　Case（1557）Dyer　155．にみられるように。
（4）J．H．Baker，The　Use　upon　a　Use　in　Equity　1558－1625（1977）
93L．Q．　R，P．33．
（5）古典的な見解の両面として以下のものがある。EWMaitland，
Equity（1908），p．42；J．　B．　Ames，Lectures　on　Legal　History（19ユ3）、
pp．243－247；W．S．Holdsworth，History　of　English　Law，iv（1924），pp，
471－473；v（1924），pp．307－309；vi（1924），　pp．641－642；T．FT．
Plucknett，Conci・se　History　of　the　Common　Law（1956　ed．），pp．
599－602；D．EC．Yale，Equitable　Estates　in　the　17th　Century
（1957），Cambridge　Law　Journa1，　pp．72－86；J．E．　Strathdene，
Sambach　v．　Dalston：an　Unnoticed　Report（1957），74　L．Q．R．，　PP，
550・560；H・Potter，Historical　Introduction　to　English　Law（1958
ed．），pp．611－614；A．W．B．Simpson，Introduction　to　the　History　of
the　Land　Law（1961），pp．183－184，189・191；R．E．Megarry　and　H．
WR．Wade，　The　Law　of　Real　Property（4th　ed．1975），p．168．
（6）J．H．Baker，op　cit．，p．33．
（7）これらに関し、二つの充分な伝記がある，．Lady　Georg▲na　Bertie、
Five　Generations　of　a　Loyal　House（1845），pp．1・56；Lady　Cecilie
Goff，A　Woman　of　the　Tudor　Age（1930）．
　　Richardに関しては、the　Dictionary　of　National　Biography；
A．B，Emden，　Biographical　Register　of　the　University　of　Oxford
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1501・1540（1974），pp．45－46，
（8）J．R・Dasent（ed．），Acts　of　the　Privy　Council，v（1892），P．180，
（9）その譲渡は単に1565年の訴訟において述べられているc
（10）Lady　Georgina　Bertieにより、コメントなしに書き換えられて
いる。Lady　Georgina　Bertie，op．cit．，note　5，pp．500－502
（11）Calendar　of　State　Papers（Domestic）1547－1580，p．135．
（12）Will　in　PC．C．，Register　Mellershe，p。67．
（13）英国公文書の写本Landsdowne，1067．f．　27（再び強調された）c．レ
ポートは1572年エリザベス1世14年に書かれたものである、他の
参考文献として，以下のものがある，Brit．Lib、MS．Additional
35941，f．31v；Lincoln’s　lnn　MS．Maynard　77，f．31；MS．May・　nard　86，
f．110；Harvard　Law　Sch．MS．2079，£124．Record，sub．nom．　Bartie　v．
Here－nden：Bill　of　complaint，C3／8／27；Decree　and　Order　Book，
C33／21，ff．10，57；second　action（1565），　C78／35，m．37．
（14）面倒なケースは以下のものである。Holloway．Pollard（1605）
Moo．761，p1．1054；Strathdene，op．cit，note　4，p．552；Barton，op．cit．，
note　2，pp．219・220．もう一つは、Finch’s　Case（1600）41nst．86，であ
る。第二のユースは、active　（能動）なものとして有名であるが、
Egerton大法官の時代にのべられたすべてのtrust（信託）は、その本
質となり得た。
（15）R．Crompton，L’Authoritie　et　Jurisdiction　des　Courts　de　la
Roygne（1594），P．65，
（16）Note（1573）Lincoln・s　Inn　MS．Misc．791，£10、ごFor　the　rule、
Anon．（1580）Dyer　369．
（17）Risden　v．　Tuff］n（1597）Tothi11122；Anon．（1599）Carv　8；
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　）
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Lampetls　Case（1612）10　Rep．46　at　£52．
（18）J．HBaker，lntroduction　to　English　Legal　Hlstory（1971），
p．134．
　なおHenry　Sherfieldが、1624年3月Lincoln’s　lnnで行った
遺言に関する講義（Readmg　on　wills）がある。彼の初期の講義（解
釈）の要点から（Brit、　Lib．　MS．　Hargrave　402，　ff　34　v－35
［repunctuated］において、　Sherfieldの講義〔読本〕の中σ）二つの
充分な註釈の中に、この節の痕跡はない、MS．Hargrave　900r　MS．
Stowe　424，f£39－91．）次のように述べている．「一・・いまや、ユース
は、横領者となり、不動産権（estate）の権利を侵害してきた、それは、
普通法（common　law）の非寵愛者のようである。いまや、普通法にお
いてまとめ上げられた土地に関する不動産権は、姿なきものとし
てではなく、型と本質をもったユースとしてある。ユースが常に、
不動産権を守り、めんどうをみた∩しかし、いまや、不動産権は、ユ
ースが時代おくれになったと同様に過ぎ去ったものであり、逆も
どりのものである。つまり不動産権は、ユースに対して、地位を引
き出すが、地位（状態）に対してはそうではない．そして、いまや国家
によって抑制され、以前と同じように軽々しく、上下に活動するこ
とはできないから、少なくとも最初は『信託と信頼』（Trust　and
Confidence）という本来の名称で、スタートしたが、いまや偽りの
ユースである、なぜなら、いまや人々は彼の土地を和解譲渡（fine）や
不動産権公示譲渡（feoffment）等を相続財産（fee封土権、手数料）の
型で、JS．のユースに、しかも、信託と信頼でいえば、封譲渡人
（feoffbr）その他の人に渡すかもしれない。っまり塩（salt）の上に塩
をつくると同様に、ユースの上のユース、二重信託（use　upon　a　use）
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なのである．」（Shefieldが、この暗にほのめかすことの意味は、はっ
きりしない．しかしこの「もくろみ」は、恐らく、英国議会〔下院〕が
もっていない製塩の特許〔patent〕に結びつく。これは1626年に
おける裁判官連の助言にもとついていると思われる。Journals　of
the　House　of　Commons，i，842，856，864．）さらに、続けて「そして、こ
のなりあがりもの（use　upon　auseという）は、以前のユースと同じ
ように、大法官裁判所（Court　of　Chancery）において重要な位置を
占めている、そして、これが、疑いもなく普通法にとって危険なも
のになるであろう、そこで、私は、この種のユース及び信託は、これ
をすっかり根絶させられるのならば、この国にとって最も幸いな
ことであると、当時も、そして今日も考える」としているc
（19）J．HBaker，　oP．cit．，（1977）93L．Q．R．P36．
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第2節　宗教と信託法の素地
序説
　信託の素地ぱ、古来の神道・仏教・キリスト教・イスラームなどの戒律
などにその観念がある。現在、注目されている公益信託は、英国慈善信
託法（Charitable　Trust　Act　1853）から本格的に広まったが、救貧ないし
宗教促進の信託がまさに信託の源泉であった、わが信託法の公益信託
の規定（66条）も、公益目的としては、祭祀・宗教・慈善・学術・技芸の5項
目が具体的に示されている。
第1項　仏教と信託思想
　わが国にも、仏教の分野における信託法の素地があった、
　空海は、わが国に初めて、教育の機会均等を高唱し、国民教育の普及
を実行された。天長5年（828年）12月15日、東寺の南東（京都市南区
　　　　　　　OPけいト，　　ちL　ん針小路堀川）に綜芸種智院（以下種智院と略称）を開校した。
　空海は、人望があり帰依者も多かったが、財産がなくしては教育に手
はとどかず、ましてや完全給費制を考えるならば資金は重要であった、、
空海に深く帰依していた辞納言藤大卿（右大臣藤原朝臣三守）は、空海の
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教育事業に共鳴し、積極的に援助するため、堀川沿いにあった二町歩余
りの自己所有地と邸宅を、種智院創設のため寄附しているll、cこうし
た財産の提供により、公益信託あるいは財団が形成されたc信託法的に
考察すると、藤原三守から寄附された財産は、だれに帰属したのか、そ
の財産の独立主体性は法的に認められていたのか、また、当時の土地法
制はどのようであったかなどを探求する必要がある．さまざまな推測
ができるが、種智院が創設され、高等教育が実施されたという事実は、
目的財産の創設とその維持を可能にする法技術が、既に存在していた
ことを証明している
　空海に帰依していた藤原三守など貴族が、土地などを出資して教育
機関を設置した際、宗教家である空海に直接財産を譲渡するわけには
いかなかったため、出資の受け皿となる受託者として第三者が介在さ
せられており、信託的手法がとられているc
　空海は、種智院のために「配．田園一而宛一支用一」という活動をしたこ
と、空海の死後、承和14年（847年）に實恵僧都が「沽二却種智院一」をした
こと、さらに「弟子商量、沽二却彼院」という記述があることなどを考慮
すると、当時、財産の独立性を保障する法技術や元本から収益をあげて、
それを特定の目的に充当させる法技術も存在したのではなかろうかt
　種智院の開設は、空海の青年勉学時代の労苦のなかに育った夢の実
現であったが、「衆生をみることなをし己身のごとし」という、進歩的な
人間主義の当然の発露でもあった（・）。
　設立趣意書については、「綜芸種智院式」なるものに、事業の目的、内
容がかなり詳細に記述されている。「序」を合せて綜芸種智院は長文で
あるが、空海は人々の救済を願い、儒、道、仏の三教、つまり、あらゆる教
育を兼ねて学ぶことで学校をつくりたいと思っていたところ、藤原朝
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臣三守が土地と邸宅をそのために寄附してくれた。そこで、自分の願い
がかなえられたので、学校名を「綜芸種智院」として校則を定めた，そし
て、必ず最後までやり通す所存であり、教育効果をあげるには、良い教
師を得るほか、師弟の完全給費制を採用する必要があることなど、いく
っかの条件を満たさねばならないとしている，また、寄附を一般の人々
に向って広く呼びかけているL3：，これは、まさに公益信託の素地とい
うべきものである。当時の教育施設（大学、国学の官学、和気氏σ）弘文院、
藤原氏の勧学院、橘氏の学館院、淳和天皇の皇子恒貞親王の淳和院など
の私学）が、すべて特権意識に基づく、特権階級の子弟の教育に限られ、
一般庶民は文化の恩恵に浴する機会は与えられていなかった
　　　　　　　　かゼ　，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ろ＋t　　空海は、「今、この華城（都）には、ただ一つの大学のみ有り、間塾（庶民
　　　　　　　　　　　　　　　　　　つの学校）あることなし。この故に貧賎の子弟津を問ふところなし。遠坊の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　あまね　　 とうぼつ好事は往還するに疲れ多し。今この一院を建てて普く童蒙（学齢期の子
弟）をすくはむ。亦善からざらむや」と、貴族一辺倒の偏向教育をつき、
　　サttぎんこノこノ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　こつちょつ「若し青衿黄口（童蒙に同じ）の文書を志学せば、緯帳先生（先生の尊称）、
心慈悲に住して、思ひ忠孝を存して貴賎を論ぜず、貧富を看ず、宜しき
　　　　こいせL’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノに随って提描して、人をおしゆること倦まざれc三界は吾が子といふは
大覚の師吼なり。四海は兄弟といふは将聖（孔子）の美談なりc，仰がずば
あるべからず」と叫んで、人間主義の炬火を高々とかかげたt4「
　このすぐれた教育事業も、空海なきあとは長期には継続しなかった
開設後、約20年、この民衆学校は経営難におちいり、第二代東寺長者
じ　しn実慧のとき（組織的には空海入滅後12年の承和14年（847）に）、種智院の
　　　　　　　　　　　　　　　　　でんぼう1．用地を売却し、他の水田を買い、重要な伝法会の資金づくりに当てざる
をえなかったc
　種智院の結末はどうあれ、空海による創設は目的財産とその維持に
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奉仕し得る法技術が既に、9世紀の昔、わが国に存在していたことにな
る，それは公益信託あるいは財団が形成されたことを証明している。空
海の教育理念、教育事業、公益活動と密教思想・）などは、思想史や仏教
哲学の領域で専門家による論究がさらに進展されると思われるので、
ここでは当時のわが国における信託の思想と仏教における信託の思想
を重視し、信託法の素地がその後にどのような影響を与えたか、とくに
仏教と信託法理との係わりを重要課題とすべきであろう，なお、なぜ寺
院が9要かという現代人の問いもある，聖人・高僧が世に出てすばらし
い教えを説き、多くの著作を後世に残したとしても、それらを慕う出家
者（僧尼）と在家者（信者）が拠点とする聖域空間（居住空間を含む）がなけ
れば、その宗教は社会の中で制度的に確立しにくい、仏教の場合、それ
が寺院（庵・坊・堂を含む）である．
　仏教徒であった織田信長は、皇室および室町幕府の財政をたて直す
ために、信託財産をっくり出すことを目的として、元亀2年（1571年）9
月末、京都の洛中・洛外のすべての田畑、一反につき一升の反別米を課
し、同年10月15日から同月20日までの間に、洛中二条の妙顕寺に持参
することを命じた。これは、信長はお米を妙顕寺に持参させ、集められ
たお米を京都の町々に預託し、預託された町々がそのお米を他に貸付
け、それによる収益っまり利米を皇室に納め、皇室経済の維持を図った
（6｝℃
　すなわち、委託者は信長、受託者は京都の町々、受益者は皇室、という
ことになる。信託財産は信長の強制徴収に係わる反米、信託目的は皇室
経済維持ということになる、
　寺院の財産受託については、寺院が信者から財産を寄進された場合、
その寄進行為は単なる贈与ではない。信者の目的は、寄進した財産を特
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定人の供養ないしは祭祀にあててもらうことにあり、そのために寄進
するというのが通常の意思であって、寺院としてもそのような目的の
もとにあるものとして、寄進を受けることになろう。寄進された財産は
寺院に帰属することは当然である、受贈者である寺院が寄進された財
産から利益を受けてよく、また受けなければならないけれども、寄進行
為には信託行為がある．信者から寺院に対して信託がなされたと解す
るのが当を得ている。
　豊臣秀吉も信託を用いている，天正20年（1592年）8月4日附の豊臣
秀吉朱印状（高野山金剛峯寺惣中あて）に、秀吉が天瑞寺殿すなわち大政
所、秀吉の生母を追善供養するため、高野山に剃髪寺（青山巌寺）を建立
することとし、そのさい、高野山（高野山惣中）に1万石の土地を寄附す
るJそのうち、7千石は高野山に属する各子院に配当され、各子院が領知
する、残り3千石のうち、千石については、高野山はこれを剃髪寺の’イ∠、
供灯明」ならびに「寺僧諸賄料」にあてなければならない、と朱印状は示
している。これは信託法の原型からすると、秀吉（委託者）から高野山（受
託者）に対して千石の領知（信託財産）を信託し、高野山はそこからの収
益（年貢）を、剃髪寺（受益者）の「仏供灯明」ならびに「寺僧諸賄料」にあて
ることになる〔7、rt
　寺院を受益者とする信託は、加賀藩の護国山宝円寺についてみられ
るty金沢市宝町に所在する曹洞宗の宝円寺は、藩祖、前田利家が天正11
年（1583年）大透和尚を開祖として建立したのがはじまりとされる。同
寺は前田家累代の菩提寺となり、加賀薄から毎年220石余の供養i米を寄
進された。初めは、現在の兼六園の東隅に所在したが、元和六年（1620
年）、現在地に替地1万1千6百坪を賜って移転した。元和4年（1618
年）の横山山城守長知および本多安房守政重の名義により、三名の町人
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に対し申渡しがなされ、大坂の役（慶長19一元和元年一　1614－　1615年）
で戦死した同藩の藩士の供養を宝円寺に委嘱することを目的に、同寺
に米100石を寄進することとした。申渡書は、この米100石を基金にし
て、これを運用し、その結果、毎年あがる収益（利米）をもって同寺による
供養の経費をまかなうことにし、同寺による供養が長く続くことを期
待しており、米100石の運用は同寺ではなく、商売上慣れた三名の町人
にまかせることにする、としている・8・。この場合、信託法的にみると、
委託者は加賀藩であり、受託者は三名の町人で、信託財産は米100石（同
藩が同寺に寄進し、同寺の所有に帰したもの）であって、それを町人に信
託したことになる。信託契約の内容は、三名の町人がこの米100石を毎
年、他に年利四割の利率で貸イ寸け、そのうち、三割の利米30石を同寺に
引渡し（同寺はこの30石をもって供養の経費をまかなうということに
なろう）、残り一割の利米10石は受託者が収めてよい（報酬としての信
託手数料とみられる）、信託受益者は同寺ということになる、加賀藩は、
他人（宝円寺）所有の米100石にっいて、三名の町人との間に信託契約を
締結したことになるが、事前、事後を問わず、その他人（宝円寺）が承諾す
れば問題はなく、同寺の承諾は間違いなくあったであろう。また、異な
る側面からみると、加賀藩から宝円寺に寄進された米100石について、
同藩が同寺を代理して、受託者すなわち三名の町人との間に信託契約
を締結した、と解すると、同寺は委託者兼受益者ということになるy．
　元和6年（1620年）3月15日附の東照大権現社領寄進状によると、将
軍秀忠は満願寺に対して「都合五千石」（17箇村）を寄進し、そこからあが
る収益をもって、東照大権現（家康の墓所）の供料神事などの費用にあて
さぜるという、信託的行為がみられるL将軍家光も、實永11年（1634年）5
月2日、満願寺に対し、秀忠と同旨の目的をもって、「弐拾弐箇村都合七
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千石」を寄進している。
　このように彿教寺院に係わりをもつ信託的事例は多数あり、これら
の事例も含めて、その文献の解明を進展させることにより、わが国にく，
信託法の素地が佛教を通してあったことの事実が証明できる。キリス
ト教社会だけのものという先入観が法学界にあったことの学問的反省
も必要であろうまた、明治の世の廃仏殿釈も研究を困難にさせた、e
（1）宮崎忍勝「新・弘法大師伝」大法輪閣、昭和56年）313頁：t頼富本宏
「空海と密教」（PHP新書、平成14年）219－222頁，湯川秀樹「弘法大
師」、同「天才の世界」（小学館、昭和48年）54頁。渡辺照宏＝宮坂宥勝
「沙門空海」（筑摩叢書、昭和42年）174頁。
（2）米倉明「信託法のわが国における素地（2）」信託161号、113－114
頁。宮坂宥勝「空海一生涯と思想」（筑摩書房、昭和49年）39頁、渡辺
＝宮坂・前掲書175－176頁。その他、弘法大師空海全集編輯委員会
編「弘法大師空海全集」巻（筑摩書房1983～85年）、大法輪編集部編
「弘法大師のすべて」（大法輪閣、1983年）、
（3）宮坂・前掲書160－173頁。
（4）宮崎・前掲書312－313頁．
（5）梅原猛「空海の思想について」（講談社学術文庫465、2001年）24
頁以下。哲学的にいえば、やはり空海の密教思想の基本軸となるの
は、聖と俗という本来異次元の両極を接続しようとする即身成イム
の思想である。頼富・前掲書212頁。
（6）岡本良一、他編「織田信長事典」（新人物往来社、平成元年）191－
192頁。三浦周行「織田豊臣二氏の法制と財政」（大正4年）、同「法制
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史の研究」（岩波書店、大正8年）229－230頁。太田牛一「信長公記」、
「桑田忠親校注、改訂版（新人物往来社、昭和40年）122頁、奥野高廣
「皇室経済史の研究」後篇（畝傍書房、昭和19年）225－227頁、同「増
訂織田信長文書の研究」（上巻）（吉川弘文館、昭和63年）490－491
?
（7）石井良助「江戸時代における神社および寺院の法人格」（昭和51
年）、同「日本団体法史」（創文社、昭和53年）131頁c東京大学史料編
纂所編「大日本古文書家わけ一ノニ、三」（東京大学出版会、昭和43
年）607頁c日野西真定編「新校高野春秋編年輯録」（名著出版、昭和
57年）283頁c小瀬甫庵「太閤記」桑田忠親校訂（新人物往来社、昭和
45年）448頁。市川訓敏「村堂への「寄進」行為について一紀ノ川流域
の村落を中心にして一」関西大学法学論集27巻4号（昭和52年）635
－636頁。
（8）下出積与「石川県の歴史」（山川出版社、昭和45年）130－132頁。
若林喜三郎監修「石川県の歴史」（北国出版社、昭和45年）122頁、侯
爵前田家編輯「加賀藩史料」第二編（石黒文吉発行、昭和5年）431－
432頁L
（9）米倉明「信託法のわが国における素地（3）」信託163号、35－36
頁。
（10）石井良助「江戸時代における神社および寺院の法人格」86頁r
米倉明「信託法のわが国における素（3）」信託162号28頁c
　なお、平安の大思想家である弘法大師・空海の生涯を語る際に必
ず登場する綜芸種智院の創設であるが、直接言及する一次史料と
しては、「性霊集」の第10巻、正確には11世紀の後半に、仁和寺の学
　　　　　さいV．ん匠であった済遅によって補撰された「続遍照発揮性霊集補閾鋤の
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ならび第10巻に収録されている「綜芸種智院の式、井に序」のみである，
頼富・前掲書219頁。
第2項　欧州における信託法の源流と宗教
　英国における現代的信託は、英国の普通法および衡平法の間に介在
し、特異の発達を遂げたもので、衡平法裁判所（Chancerv　Court　Court
of　ChamceryCourt　of　Equity）こそ実に信託の乳母であったi］）、
　信託の発生については、諸説はあるが法制度上現われた古いもので
は紀元前1～2世紀のローマで信託遺贈の制度がみられる．文献上不明
な点もあるが、当時、女性への相続を認めていなかったなかで遺贈者は
第三者への信託の形式をもって、例えば残された妻に遺贈を可能にし
たc，中古のゲルマン法においては、財産所有者が相続人なくして死亡し
た場合、その者の財産は国王に帰属した．そこで、その遺産をいったん
第三者であるザルマン（遺言執行者）に移転した後、ザルマンが指定する
者に引渡す方法がとられた．それらの多くは宗教団体などに土地を寄
進するために使われたとされるc、v。この考え方は、ノルマン・コンクェ
ストで英国にもたらされ、長子相続を原則とし、相続に際してさまざま
な封建的負担を課していたイングランド国王や領主は、土地寄進を許
可制にしこれに対処した。そこで、民衆は第三者（受託者）から直接教会
に寄進するのではなく、第三者が教会のために土地を管理し、収益を教
会が受取れる方式を考え出した。これがユース（Use）であり、後にトラ
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スト（Trust）といわれるものとなった、ローマ法における信託遺贈
（fli　dei℃ommlssum）にせよ、中古ゲルマン法におけるザルマン（Salman）
の制度（、、にせよ、相続という身分関係問題に宗教的側面をもって、分
配の衡平化を志向している，英国では、15世紀以来、19世紀後半まで、
普通法裁判所と衡平法裁判所が並存し、前述のように衡平法裁判所が
ユースを認知し、受託者の履行責任について判例を重ね信託法が形成
されていった。
　信託の源泉については、また後述することにして、衡平法裁判所と大
法官について触れておかなければならない、衡平法裁判所は、大法官府
（Chancery）裁判所の意味である当初、大法官（Chancellor）は、国王側近
の僧侶で国王によせられる民衆の苦情や貴族からの直訴を聞く立場に
あった。それが往時、普通法裁判所が十分な救済を与えることができな
いか、または救済を拒否した事件に対して、大法官が国王の名において
正義衡平の立場から特別の恩恵的救済を与えた慣習が次第に発達し、
16世紀に至り独立の裁判所となった。そうして、事件の増加に伴い、記
録長官（Master　of　Rolls）を裁判官に昇格させ、さらに、副大法官（Vice
Chancellor）を設置して大法官を補佐し、第一審事件を担当させた。その
主轄事項は、主として信託、売渡担保（Mortgage）、契約特定履行
（Specific　Performance）、遺産管理など衡平法に特別なもののほか、令状
の執行、証書の登録などの普通法上の事務である。1873年の裁判所構
成法（Judicature　Acts，1873　and　1875）によって高等裁判所衡平法部
（Chancery　Divsion　of　High　Court　of　Justice）に移行されたR、。
　現在の大法官は、宗教的身分にこだわりはないが英国伝統の「大法
官」に2001年以来、批判がでている．英国では法務大臣にあたる「大法
官」が、首相により任命する閣僚でありながら上院議長と最高裁長官を
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兼任してきた，しかし、この伝統の制度は現代の民主主義にふさわしく
ないとして、三権分立を求める意見が強くなった，勅選弁護士や裁判官
の任命権をもつ大法官は、立法府の一部である上院（貴族院）議長と最高
裁判所に相当する上院上訴員会のトップも兼ねる特殊な役職である
裁判官の任命は、独立の機関にゆだねるべきであるという要求が広が
っている．現代の大法官は、法律の専門家であるが大法官の地位が俗ノ、
に、さらに法律家の手に移ったのは1649年以降であり、チャールズー
世時代のウイリアムズ（Bishop　Williams）は最後の僧侶の大法官であっ
て、チャールズニ世時代のシャフソベリ（Lord　Shaftesburv）は15］量：紀
最後の非法律家の大法官であったf5）。
　16世紀の大法官は、良心に従って裁判するという場合、この良心とは
各大法官の良心ではなく、従来の判例に示された精神を指すものとし
た（6）。これは、当時の良心は受託者にも、加害者にも、裁く大法官にも、
また、信託を設定する委託者にも全員に呼びかけられていた言葉であ
った（・）．良心（conscience）という言葉は、日本人が考えるものとは、観
念的に多少違いがあり、また、キリスト教における良心という場合、旧
約聖書やヘブライ語にも、直接的に良心にあたる言葉はない。一五世紀
から大法官裁判所の勢力拡大とともに、equitry，Conscience，trustとい
う信託関連の用語が表面化してくる。1350年前後の社会情勢は、国王の
慈悲、恩恵の形式で大法官府の対応が活発化して、1362年Latin　Sideか
らEnglish　Sideという、自国語による自立裁判となった直後の1367年
から、判例、遺言書などに、自らの哲学と道義の表明として集中して現
われている（・）。
　信託の起原と宗教的要素は、信託（use）の発生について触れなければ
ならない。これまで、古代エジプトのピラミッドの壁画に信託的なもの
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が存在するという説が伝えられてきた。各種あるピラミッドの歴史的
年代の測定も今後の研究に依存しなければならないが、総合的な研究
は国王側近の神官が裁判官も務めていたことが明らかになってきてい
る。しかし、文字の上での論争は諸説あって、ローマ法のなかにあるラ
テン語のad　opusまたはad　usum（～のために、～に代って）というti
い言葉がよくもちだされる。これは、私見ではこの言葉の意味に、かく
された部分、すなわち、神の名において～のために、があると思う、メイ
トランド教授は、信託につき英国固有説をとり、信託は「古代英国要素
の自然的所産（anatural　outcome　Of　ancient　Enghsh　elements）である
と信ずる」旨を説いている’・．、．また、「useという新法律をもってローマ
法よりの借用として、英国のuseまたはtrustとローマ法の
fldel℃oMmlSsUMとの間に歴史的関連があると考える者もあるが、目
分は、これを信じない……．なぜならばその理由の一っとして、大法言
達（chancellors）が最初から受益者（cestui　que　use）の権利を土地につ
いての物権（an　estate　in　land）に酷似するものとして取り扱った．こう
して、彼等はこのような相続に関する事件について、英国土地法の規則
をこれに準用した（brought　to　bear　upon　it）ことをあげなければならな
い」と説いている〔1・・。
　信託の起原CHiは、英国固有のものであるとする説の思考に
Salman（Salmann）の観念。、、を加え、究極において信託はこの両者の
共同、混在に起因するものとするSalman共同起原説｛、、・があるL
Salrnanは、遺言執行者にあたるがゲルマン法において古くから認めら
れて、その起原はLex　Salicaまで遡るとされているu、：。
　SalmanまたはTreuhander澗とは、中世ゲルマン　（フランク・ラン
ゴパルト）民族法において、相続人の指定および養子の目的を達するた
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めの制度であって、土地および動産の所有者がそれ（正確には
Gewere（Selsin））を一度、第三者の遺言執行者であるザルマンに引渡し
た後に、さらに、当該の土地および動産につき所有者の指定した者に移
転させることを意味するc
　こうしたザルマンの制度は、多数の利用例があるとされ、宗教、慈善
その他公益目的で財産を提供しようとする者は、まずザルマンにこれ
を移転し、ザルマンは所有者に代って所有権移転の手続をしたとされ
る、
　この手続には僧侶や寺院関係者が担当していた。このような場合の
ザルマンは、一般にDispensator，Distribu・tor，Erogatorと呼ばれていた
ザルマンは、本来、不動産に関してのみ利用されていたが、Dispensator
は動産または債権に関してまでも用いられており、これはドイツ法に
おけるTreuhanderに充当する者であった。学説上（、G、、ザルマンは信
託の関係において被相続人（Erblasser）より財産の移転を受ける者、す
なわち、財産を引渡されてもその権利は法的には最初から信託の意味
において設定されるものであるとする．このザルマンの支配権および
物の上の権利は、財産の引渡によって発生するが、これと同時に、ザル
マンは一方、被相続人または財産の引渡を受けるべき者に対して債務
を負うことになる、とする（17、　e
　これまで触れてきたユース（use）は、toAto　the　use　ofBという形式で
Aに土地の権利すなわち、コモン・ロー上の不動産権（1egal　estate）を与
えるが、その権利はBの利益のためにAによって保有される処分行為
であって、Aをユース付封譲受人（feoffee　to　use）、Bをユース受益者
（cestui　que　use）という。一匹1世紀頃には、英国において広く一般に利用
された慣行であった〔18｝cしかし、受益者であるBの権利は、コモン・ロ
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一の認めるところではなく、また、コモン・ローの令状体系（forms　of
action）のなかには、受託者であるAの道徳的義務を強制し得る適当な
訴訟方式を見出すことができなかったeそこで、もし、受託者Aがユー
スに違反して受益者Bの受益権が侵害されたとしても、受益者を救済
する法的手段が存在しないことになるll・J、
　古き時代の信託について、キリスト教十字軍（crusade．1096－1270）こ
の関係に触れなければならない．十字軍出征の騎士たちは、その妻子兄
弟姉妹および子孫のために（to　the　use　ob土地を第三者に移転した場合
があげられる・、、、、それぞれの土地を帰還するまで、自分に代って、妻や
子供たちのために保有し、管理してくれるように、信頼できる友人に託
して遠征に参加した、12世紀当時は、土地の占有について、その土地を
侵害している者に対しては上位の権利を主張する成人男子だけが、コ
モン・ロー上、侵害の訴えを提起することができ、このような配慮を怠
って10年以上、郷里を離れていた出征の騎士は侵害者に対抗すること
ができなかった生還した後に自分に代って土地を保有・管理してくれ
ていた友人が、返還を拒んだ場合、コモン・ロー上はその友人が保有す
る土地であるから、コモン・ロー裁判所による救済は期待できなかった
結果的には、出征していたその騎士は、正義と公正の見地から、友人に
自分の権利を認めさせて、不正なきよう国王に請願するしかなかった
（2De
13世紀の初めには（正確にはin　the　second　quarter）、セント・フランシ
ス教団の僧侶たち（Franciscan　friars）が英国に渡来したが、一般の僧侶
（clergy）や修道士（monks）と異なり、r清貧の誓」を最も重要な徳目とし
強要されていた。そして、個人の資格においても、教団の名においても
一切の財産を所有することを禁止されていたtこれに対し、多くの信者
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は教団僧侶の宿舎は必要であるとして多くの家屋を提供した。この場
合、寄贈者（benefactor）は、その土地・家屋を教団僧侶のために市（the
borough　community）にto　the　use　of　or　as　an　inhabitation　the　friars
として譲渡した（22、。この慣行は急激に普及し、市（borough）に譲渡した
場合は問題はなかったが、地方の有力な騎士に譲渡し教団を受益者と
して管理を任せた場合、土地の収益を着服する騎士が現われて問題と
なった、、　．教団の僧侶がuseを享受し得るか否かについては、宗教一i－、
相当問題であったが、法王は1279年布達（bull）をもって、useは財産
（property）ではない旨を宣言した（24‘e結果的には、フランシス教団σ）僧
侶を受益者として行われた初期のユースでは、受託者（前述の地方の有
力な騎二士など）の背信的行為に対して教会が介入し、宗教的制裁をもっ
て実質的に受益者を保護していたが、しだいに世俗人が受益者になる
ようなユースが一般化してからは、教会の保護も適しないようになっ
てきたぽ。
　土地を宗教団体（religious　house）のような法人に、譲渡する傾向が盛
んになるにつれ、死手地〔2G、（1and　held　in　mortmain）が増加したので、
国王および領主は何らかの対策を講じなければならなくなった，死手
地に対しては、国土や領主は、封建制度に基づく負担を強制することは
できなくなり、ユースによるこれらの負担の回避ないし逸脱が一般化
することは、王室財政上、収入の低下を招くことにもなる．そこで、土地
譲渡の防止策として、ヘンリー皿世（1207－1272）およびエドワード1世
（ユ239－・1307）の治世になって、ついに教団のような法人が、国王および
領主の許可（1icence）なしに、土地を取得することを禁止し、もしもこれ
に違反するときは、その譲渡は無効として直接、領主はその土地を没収
することができるとした，これが、マグナ・カルタ（Magna　Carta）および
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1279年の死手法（Stotutes　of　mortmain）である（27・。
　宗教法人（religious　corporations）など教団に対する不動産譲渡は、死
手譲渡（alienation　in　mortmain）といわれているが、それは、（1）まず、第
一に、法人は死亡しないし、将来とも身分上の変化はないため、封建法
上、これらの事実に伴う領主のさまざまな収益が失われるので、その結
果、不動産が何らの利益をも生まない「死せる手」（dead　hand）に帰した
と考えられたこと、（2）次にまた、死手譲渡の場合、その主たる相手方で
ある宗教団体が、法律上、「死亡した」と考えられる人々によって構滅さ
れたことのいずれからか、生じた名称といわれている、、．
　ヘンリー8世は、自己の財政的収入を増加するため、ユースによる脱
法的手段を防ぐことを目的として、1535年にユース法（Statute　of
Uses）を制定した（、g）．内容はユース禁止法ともいうべきものである。そ
の法律条文などは宗教と直接係るものではないので、ここでは省略す
るが、制定後、100年も経ないうちに、ユース法に対する批判がまき起り、
また、ユースの復活を望む民衆の声が強くなった。そして、ユース法自
体は残存せしめながら、その通用を回避する方向に変わり、二重のユー
ス（use　upon　use）という擬制的技術が考え出され、大法官がこれを保護i
するようになって、往年のユースが実質的によみがえったcこれは、toA
totheuseofBtotheuseofCという二重のユースが設定されると、B
のための第一のユースにはユース法が通用されるが、Cのための第二の
ユースまでは適用されず、Cの受益権はユース法の影響を受けないため、
ユース法制定前にtoBtotheuseofCとしてユースを設定したのと同
じ効果が生じた㈹・。
　1634年のSambach　v．　Dalston事件において、Cのための第二のユー
スの効力を認め、Cの権利を衡平法上救済するようになった、第二のユ
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一スすなわちCのためのユースは、その後、新たに信託（trust）の名称の
もとに再発足し、さらに、二重のユースは文言上もAを除いてunto　and
to　the　use　of　B　in　trust　for　Cという形式をとるように改められ、これが
ユース法制定前のtoBtotheuseofCと同一の効果を有するようにな
ったc31．
　15世紀において、衡平法裁判所はuseに干渉し、これに保護を与えた
結果、ここにuseに対する衡平法裁判所の管轄権の確定をみることとな
ったこの管轄権の由来については、従来から二つの見解が対立してい
るその一つは、寺院裁判所よりの伝来であるとする（寺院裁判所承継
説）もの、他は、ユースは衡平法裁判所創設説・321である。
　そこで、宗教裁判所について触れておきたい。これは、church　courtと
も呼ばれたもので、僧侶はノルマン・コンケスト以前はsheriff（保安官）
とともにcounty　court（通常の地方裁判所）の裁判に参与したが、ウィリ
アム1世（1066・1087）は、僧侶ならびに宗教的事項を管轄するために世
俗裁判所と独立の裁判所の創説を許可した。これが英国寺院裁判所の
始まりとされ、その初期には、canon　Law（ローマ教会法）を適用し、僧侶
の刑事事件を専属管轄とした。しかし、後には一時その管轄権が広汎と
なり、道義上の保護強制について俗人の間にも干渉し、とくに遺言、遺
言管理、夫婦関係事件に関しては、1857年まで専属管轄を有していた
そうしたことから16世紀頃より国王裁判所（King’s　Court）の発達にし
たがい、その権限はしだいに縮小し、その後は単に僧侶の宗教的犯罪な
らびに宗教的な監督に関する純粋な宗教的事件を司るにすぎなくなっ
たt／その主なものは、二つのprovincial　court（大僧正裁判所）と
consistory　court（僧正裁判所）である。前者のうち、カンタベリー大僧正
の主宰するものがCourt　of　Arches（Arches　Court）、ヨーク大僧正の司
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るものがCourt　of　Chancery（Chancery　Court）である。このほか、
archdeacon’s　court（副イ曽正裁判所）がある（・i・1、。
　15世紀においては、ユースの設定者が同時に受益者の資格をも兼ね
て、ユースの目的である土地を占有する場合、その占有者をとくに、受
益者たるユース設定者（cestui　que　use　inpossession）といい、ユースが
捺印契約（covenant）により設定された場合は、このような受益者は普通
法裁判所に対し、捺印契約訴訟により救済を受け、ユースの効果を享受
することができたc・・t・，が、その他の受益者（cestui　que　uSe　in
remainder）、すなわち、契約の当事者でない受益者は、通常の訴訟手段
により、ユースの履行を請求することができず、普通法上の保護を受け
ることができないことは英国のみならず、欧州大陸においても一般の
裁判所が最後の受益者についてザルマンに対抗する保護を与えなかっ
たのと同様であった鍋。このような情勢のもとにあって、教会は大体
において、問題の受益者となっていたから、その保護救済に力を貸した．
すなわち、受遺者に対する最初の裁判所は宗教裁判所であったとみら
れ、まず、宗教裁判所は自衛上これを干渉することとなり、自然にその
管轄権が衡平法裁判所に移行したと考えられているc3Gcユースの管轄
権がなぜ寺院裁判所から衡平法裁判所に移行したかの点につき、ユー
スがより完全なる発達をするためには、寺院裁判所はもはやその資格
をもたなくなったと結論する説もある。その理由として、まず、ヘンジ
ー4世の時代に、譲渡人（遺言者）の遺言を履行するために、財産が信託的
に譲渡され、しかも、その受託者がユースを履行するかのような形式に
よって不法に財産を移転した場合において、これが救済を受けること
ができないという不満が起ったことをあげている。こうしたことは、当
時、僧侶が宰相府の要部を占めていた関係上、その保護を宰相府、すな
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わち、衡平法裁判所に求めたため、衡平法裁判所の干渉を招くことにな
ったとしている、そして、衡平法裁判所によって認められたcestui　que
useの権利こそ信託の根源であるとしている〔37，、
　メイトランド教授は、当時の普通法が信託関係を適切に処置するに
は不十分であり、ただ、宰相に対して許された訴訟手続のみが最も適当
であったことを指摘し、宗教裁判所（宰相もほとんど常に僧侶であった）
が過去長年にわたり、精神的制裁（spiritual　censures）、すなわち，繊悔
（penance）および破門（excommunication）をもって、信託違反（breaches
of　trust）を処罰したことは極めてあり得ることであったとされている
そして、宰相が信託を履行することを承認したのもまた事実だと思わ
れるとされている〔38）。
　これまでみてきたことは、信託法のごく一部にすぎないが、英国信託
法の基本原理を推論していくと宗教というものが最初にあり、信託制
度はその起源から政治的に永年さまざまな圧迫と受難に遭遇してきた
が、温かい宗教家の情義と民衆の英知により維持され発展してきたと
いうことができる。
（1）水島廣雄「信託法史論」（学陽書房・昭和63年）23頁．
（2）水島、前掲書、68頁、海原文雄「英米信託法概論」（有信堂・1998
年）6頁、田中実「信託法講義」（三井信託・1973年）13頁、
Holmes，Early　English　Equity，Select　Essays　in　Anglo・Amerlcan
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第3項　イスラームにおける信託類似制度
　現代社会におけるイスラームと信託については、イスラーム法にあ
るワクフ（寄進）関係法を中心にさまざまな管理組織が活動するなかで
見直しがなされている。
　古くは、信託の起源論としてワクフ（Wakf，　Waqf）についての論争もあ
る。イスラームの社会構成原理についてのイスラーム法は、イスラーム
の神聖法、すなわち宗教法であるとされる，それは、ムスリム（イスラー
ム教徒）の全生活の一切の局面においてムスリムの生活を規律するアッ
ラーの命令の総体であってみれば、イスラーム法はまさしく義務の体
系ということになるとされる川。
ワクフの法的定義は、委託者が財産を慈善を目的として神に寄進し、
その収益および用益権を公益の用または特定人のために供すべくこれ
を管理する受託者を指定する法律行為あるいは寄進財産そのものをい
う’，，f）ワクフは、イスラームのムスリムが神に対してなさなければな
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らない五つの儀礼的行為（イバーダート）の一つである喜捨（ザカート）の
精神に基づく寄進行為である。ワクフの語源は、「停止すること」、「凍結
すること」、「妨げること」、「抑制することjなどを意味するというのが
通説である”，　cイスラーム法の用語としては、ある物を第三者の所有
物とならないように守り停止すること、すなわち、敬度な心により慈善
を目的として財産を神（Allah）に寄進して、その収益および用益権を公
共の用または特定人の利益に供することを意味する1、、、
　イスラーム法がイスラームの神聖法とされることは、神が人間の一
切の所有物を統括するとみなされ、ワクフが設定されると神のもとに
所有権iの移転された物の元本は拘束され、それから生じる収益のみが
神の創造せる受益者ないし慈善目的のために使用されるともいえる
／5、〔
　ワクフは、二っの要素からなるとされる。
　一つはワクフ物件であり、その所有権が凍結され、そこからの収益が
慈善目的に充てられる物件である。それは、通常、土地や建物など、収益
を生むことができ、永続的な履行が期待できる不動産からなる。他の一
つはワクフ施設であり、ワクフ物件からの収益がその建設・維持・運営
のために充てられる。モスク（イスラム礼拝所）、マドラサ（高等教育機関）、
サビール（共同給水泉）、病院、墓地などの慈善的、公共的な施設であるc
通常、ワクフという場合、それは前者のワクフ物件を指していう、・、公
共目的のための慈善ワクフも、家族の利益および霊魂のための儀式履
行を目的とする家族ワクフも、同一の規則が適用されるが、家族ワクフ
の場合には受益者が貧困でなければならないとする（，、c
　ワクフは、設定目的0）永続性という要件がみたされなければならず、
ワクフの設定者の明確な意思表示を必要とし、同時に、ワクフは撤回不
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能かつ譲渡禁止の法律行為と解されるのが一般的である。したがって、
たとえば、受益者が設定者の直系卑属の家族ワクフの場合に、もし、相
続人不存在になれば共同体たる貧困者ないし他の永続的目的自体が相
次すなわち、従属的受益者として指定されなければならないc8・。ワク
フの設定には主として不動産が対象とされる、ワクフ設定者にとって、
この制度はイスラームとしての宗教心を満足させるばかりでなく、自
己の財産の分割を防ぎ、その継続的管理を自身の一一族に委ねることを
可能にした、、これは、個人が子孫のために信託する家族ワクフ（アフ
リーahl1またはハーッスkha＄＄）である、、、所有権については、各法学
派によって異なった歴史があるが、イスラーム法においては、厳密な概
念としての所有権は神のみに認められるeワクフの場合にも、対象物の
所有権は神に移転するため、設定者はじめ自然人の所有権は最終的に
は認められない・］1］。これは、イスラーム以外には奇異に映ずるかも知
れないが、かつての英国におけるキリスト教徒の土地に対する観念も、
最終的には神のもの、国のものというものがあり、わが国のように厳し
い個人土地所有権で争う姿勢はないといえる。
　ワクフとして設定できる物件は、所有権が設定者に帰属するもので
あり、イスラーム法の財産権における基本規範としての所有権である，
ムスリム以外の者が所有権を有している物件をワクフ設定することは
できない、ワクフの設定と運営に関するすべては、イスラーム法の管轄
下におかれるbかつては、永代貸借という法的擬制により、ワクフ物件
が事実上の処分を受けることもあったが、原則的には、ワクフ物件は、
所有権が凍結されることにより、設定後には分割、譲渡、売却など一切
の処分を禁止されていた。これは、設定後のワクフ物件の所有権につい
ては、それは神に復帰（return）するか、ウンマ（イスラム共同体）に帰属す
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るか、法学派によって理論はわかれていたが設定後は、設定者であれ、
国家であれ、ワクフ物件を自由に処分することはできなかった，イスラ
ーム法の管轄下におかれていたワクフは、財産に対する異民族支配国
家の恣意的な介入を防ぐ手段にもなった（12，／。
　イスラーム法における法史学的には、土地の寄進者をワーキフとい
うが、そこには信託的な要素も含まれ、土地そのものを一般的にワクフ
といった。ワーキフの所有権については、法学派により議論が古くはわ
かれていた。アブー二・ハニーファとマーリク派は、所有権は保有する
が、その行使は許されないとし、アブー・ユースフ以後のハナフィー派
とシャフィイー派は、所有権は神に帰したとする、ワクフにはナージル
またはムタワッリーという有給の管理者をおかねばならず、初代のナ
ージルは普通ワーキフが任命し、しかもワーキフその人であることが
多いしかし、マーリク派はこれを禁止していた。それ以外の場合はカ
ーディーがナージルを任命し監督していた。イスラームの利益に沿わ
ないワクフは無効とされていた。オスマン帝国は、1840年にワクフに対
する管理強化を図ったが、その後、各国でワクフを制限する方向に進み、
エジプトでは1952年に、家族ワクフを廃止し、1953年、慈善ワクフを
国家の管理下におき、レバノンやシリアでもワクフの新設を禁止して
いたtue　c
　現代社会になりイスラーム社会でのワクフは普及した、このワクフ
は、慈善ワクフであり、イスラーム社会にとっては、ワクフからの収益
が公共施設の建設・維持・運営という慈善目的に充てられることによっ
て、モス久マドラサ、サビール、病院、墓地などの社会資本が充実する
という恩恵を受けた。イスラーム社会の都市部のほとんどの公共施設
は、ワクフによって維持されているといわれているc14）。
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　慈善ワクフは、こうした慈善目的に充てるという対象および効果か
らみて、英米諸国にみる「公益信託」に共通するところが多いu
　ワクフには、制度上、管理人がおかれるが、これは設定者ないし裁判
所により指定される。そのワクフ財産の管理の形式および任務は、受益
者に対する収益の配分方法などにつき、ワクフの設定行為によって定
められる，15、管理人の権利と義務に関しては、統一的見解はないとさ
れているが、一般的には信認的所持に基づくワクフ財産の事実的支配
すなわち、占有権（yad，possession）を有するのみで、所有権
（milk，ownership）を有しないと解されているcl“／、
　2002年10月、ワクフの管理権と関連する大きな問題が発生＿たエ
ルサレム旧市街にあるイスラム、ユダヤ両聖地「神殿の丘」（ハラム・アッ
シャリフ）の石組みの「南の壁」が外側に向って大きくゆがみ、崩落の懸
念が出ている、11月上旬に始まるラマダン（断食月）には20万人規模の
ムスリムが聖地を訪れる見込みであるが、ユダヤとの宗教対立で改修
が困難とされている。重要モスクのある「神殿の丘」の上の聖域は、各宗
教・宗派間の争いごとを避けるためのエルサレム特有の現状維持の原
則に従って、イスラエルが1967年の第三次中東戦争で聖域のある東エ
ルサレムを占領・強制併合した後も、イスラーム側のワクフの管理組織
が日常的な管理を行っているr1999年、ワクフは「アルアクサ・モスク」
地下部分の改修工事を行った。同モスク地下には11世紀末にエルサレ
ムを占領した十字軍の馬車「ソロモンの厩合」があり、十字軍時代後、イ
スラムの地下礼拝所となった。ワクフ側は、ここを改修して、1万人規模
の信徒を収容できる施設にしたいという．ワクフ事務局は、モスクは全
世界のムスリムのもので、ムスリムだけが壁の修繕の権利を有すると
している。ここのワクフは慈善ワクフであり、公益信託と同様なものに
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基づいて、管理・運営がなされているといえる。モスクなどの公共的な
目的をもつワクフ施設は、ウンマを構成するムスリムが宗教的精神の
発露によってなす喜捨（ザカート）とワクフ物件からの収益をもって、建
設・維持・運営に充てている17，．
　このワクフという制度が、信託の起源かどうか1，については研究不
足であり結論は出せないが信託類似の制度とみることはできる，fi，。英
米でいう信託とは同一でないにしても、イスラームの信託概念とみる
ことの方がよいように思われる．
（1）眞田芳憲「イスラーム法源論とイスラーム法学」・比較法学の課
題と展望（大木雅夫先生古稀記念）所収・（信U」社・2002年）443頁以
下，
（2）谷義雄「イスラムにおけるワクフ（信託および類似制度の研究）」
（トラスト60研究叢書、1993年）135頁、遠峰四郎「ワクフについて」
法学研究33巻8号36頁、海原文雄「英米信託法概論」（有信堂・1998
年）6頁一7頁，
（3）加藤博「文明としてのイスラム」（東京大学出版会・2001年）183
頁以下、海原文雄i「ワクフと信託」信託211号・2002年、40頁c
（4）遠峰、前掲論文、谷、前掲書、海原、前掲論文、4頁。
（5）海原、前掲論文、4頁、遠峰、前掲論文、谷、前掲書、参照。
（6）加藤、前掲書、183頁一184頁c
（7）海原、前掲論文、4頁、J．Schaht，lntroduction　to　Islamic　Law
（1975）遠峰四郎「イスラム法」（慶応通信・1976）、谷、前掲書、参照、
（8）J．Schaht，The　Origins　of　Muhammadan　Jurisprudence．
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London，　Oxford　University　Press（1950）；J．Schaht，lntroduction
to　Islamic　Law（1995）．海原、前掲論文、40頁一41頁。
（9）加藤、前掲書、186頁、参照、
UO）嶋田嚢平「ワクフ（waqf）」（イスラム事典所収・平凡社・1998
年）408頁。
（11）遠峰・前掲書、J．SchahtJntroduction　to　Islamic　Law（1975），
（12）加藤、前掲書、185頁一187頁。
（13）嶋田嚢平、前掲書、409頁，
（14）加藤、前掲書、186頁一187頁。
（15）遠峰、前掲書、谷、前掲書、参照。
（16）J．N．　D．　AIlderson，　Islamic　Law　in　Africa；J．　Schaht，
Introduction　to　Islamic　Law（1975）．海原、前掲論文、41頁
（17）加藤、前掲書、198頁一199頁。
（18）大島俊之「信託の起源はイスラム法？」信託159号12頁以下、
海原、前掲書、6頁以下、海原、前掲論文・41頁「ワクフは果して信託
の起源と称し得るであろうか，確かに、慈善的ワクフは対象および
効果からみて英米の公益信託に共通するところが多い、また、家族
ワクフも受益権が直系卑属に限定される点では、その目的のみか
らみれば信託により設定されたイギリスの限嗣的権利（entailed
interest）と歴史的に軌を同じくするといえるかもしれない（T
Plucknett，Concise　History　of　the　Common　Law）。……しかし、
度々述べたように、イスラム法は神法であってワクフの所有権も
究極的には神に帰属する，したがって、ワクフの管理人は信託の受
託者とは根本的に異なってワクフ財産の所有権は保有せず、設定
行為を履行するための単なる所持人に過ぎない。……結論として、
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イスラム法が神の啓示法としてのいわば自然法である以上、ワク
フにおいても良心の観念は随所にみられるとしても、当事者間に
信認関係（f］duciary　relation）という信託に必須の法関係は存しな
い，したがって、ワクフは信託の類似制度とはいえようが、信託の
起源と称するのは早計のように思われる．」としているc
（19）本章を書くにあたり、次の文献を参照したrJ
　現代信託法研究会著・海原文雄・砂田卓士編「英米信託法辞典」（ト
ラスト60研究叢書・金融財政事情研究会・平成8年）、眞田芳憲「イ
スラーム法の精神　改訂増補版」（中大出版・2000年）、ハイム・ガー
バー・黒田寿郎訳・解説「イスラームの国家・社会・法一法の歴史ノ、
類学」1996年。眞田「イスラーム法における抵抗権の思想一西洋法
との比較法的考察」（中央大学百周年記念論文集（法学部）昭和60年）、
黒田寿郎編著「イスラーム経済一理論と射程」（三修社・1988年）、眞
田芳憲・松村明編著「イスラーム身分関係法」（中大出版・平成12年）、
黒田寿郎「イスラーム世界の社会編成原理」、黒田編「共同体論の地
平一地球研究の視座から」1990年、眞田芳憲「イスラーム法と国家
とムスリムの責任」1997年、John　Makdisi，Lega1　logic　and　Equity
in　lslamic　Law，in：lslamic　Law　and　Legal　Theory（ed．by　Jan
Edge）1996；Lawrence　Rosen，Equity　and　Discretion　ln　Modern
Islamic　Legal　System，in：lslamic　Law　and　Legal　Theory（ed．by
Jan　Edge）1996．
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第3節　秘密信託（Secret　Trust）の特異性について
序説
　秘密信託（secret　trust）は、本質的には遣言者の生存中に意図した受
託者に伝えられる衡平法上の義務（equitable　obligatlon）である，この信
託には、fully　secret　trust（完全秘密信託）とhalf　secret　trust（半秘密信
託）とがあり、法理上、なんとも難しく不可解な信託といえるr完全秘密
信託は、信託の目的物である遺贈が遺言の外見上（文面）、受遺者に完全
にゆだねられている場合に発生し、その信託の存在の事実と約定（条件）
の両方が隠され（秘密にされ）ているものである。半秘密信託は、その信
託の目的物である遺贈が遺言の外見上、信託受託者としての受遺者に
ゆだねられている場合に発生し、そのような信託においては、ただ信託
の約定（条件）が隠され（秘密にされ）ているものであるcこうした信託は、
つまり、受遺者が遺言によって、その正体（同一性）が明確に示されてい
ない第三者のために、それを信託により保有するという約束をしてい
るものといえる。この信託には、こうした遺言が介在するわけであるが、
13世紀までに英国の遺言は、近代的な遺言のすべての本質を備えるよ
うになり、それは秘密で、取消し可能で、遺言者の死亡によってのみ効
力を発生するものとなった．現在、英国および米国の遺言においては、
通常、一人の遺言執行者が遺言の条項を遂行するために指名される，、13
世紀の英国においては、公認された検認の慣習があり、また、遺言執行
者が適切な裁判所において遺言を証明しなくてはならないということ
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が定着した法律となっていた。英国において、秘密信託が問題にされた
ものに、古くは、use　upon　a　use（二重信託）に関連した1560年のサフτ
一ク公爵未亡人の事件（Duchess　of　Suffolk　v．　Herunden〔C．1558〕）が
あるv事件そのものは政治的な付帯的意義が存在するが、公爵未亡人は
土地を他人に、表面上は譲受人自身のために、売却した。しかし、実際に
は、その譲渡証書には、当該の譲渡が譲受人自身の信託のためになされ
たものであることが明記されていた．すなわち、譲受人は、その土地を
公爵未亡人のために保有すべしという秘密の合意にしたがうこととな
っていたこの申し合せは、メアリー1世時代に公爵未亡人が欧州大陸
に亡命しなければならなくなったことから必要となったものであるが、
大法官は、この秘密信託（secret　trust）が、たとえ明示の信託（express
use）に反するものだとしても、衡平法（equity）のなかで実施されうる
という一般的な提案を指示するために判決がなされたということもい
われている。この秘密信託の認められる動機が、特別の信託・信頼にも
とついて（upon　special　trust　and　confidence）なされたものであるから
としても、その本質を把握することの難しさを感じる。また、二重信託
が近代信託（modern　trust）の源泉であり萌芽とされており、その最初の
二重信託に関する事件が、秘密信託の要素を包含していたことに感慨
を深くする，秘密信託は、明示信託、法定信託とどのように分類される
かという、これまた難iしい問題がある。この英国に発生した秘密信託は
米国にも影響を及ぼして今日にいたっている，勿論、純粋な英法の信託
理論のなかで醸成されたSecret　Trustは、大陸法的観念をもってしては
到底、理解できないものである。また、現代信託の研究分野としてあま
り手が染められていない今後の研究課題でもある。
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第1項　秘密信託の概要
　秘密信託（secret　trust）は、遺言者が財産の贈与を次のような意図に
よってなすときに生じる。つまり、受遺者が遺言によってその正体（同一
性）が明示されていない第三者のために、それを信託により保有すると
いう約束をしているものである“、，そのような情況において英国の裁
判所は、第三者の訴訟のときに、その約束の執行を実施するとされる
秘密信託には二つの形態があるいそのような信託は、完全秘密信託
（fully　secret　trust）と半秘密信託（half　secret　trust）とよばれるものであ
る．完全秘密信託は、信託の目的物である遺贈が遺言の文面で受遺者に
完全にゆだねられている場合に生じる，そのような信託においては、そ
の信託の存在の事実と約定（条件）の両方が隠され（秘密にされ）ており、
一方、半秘密信託は、その信託の目的物である遺贈が遺言の外見上（文
面）、信託受託者としての受遺者にゆだねられている場合に生じ、そのよ
うな信託においては、単に信託の約定（条件）が隠され（秘密にされ）てい
るものである（3、．秘密信託に関しての法律は、衡平法の格言（maxhn　of
equity）に関連してなにかと重要であるといえよう．人が死亡すると、そ
の者の遺言は、公的な検認をうけることになり、秘密信託は、普通、遺言
者が誰かに対して準備をしたいと思うとき、しかしながら、全て世間に
知られたくはないと思うときに生じるものであり、時折、その用意が遺
言者のめかけ（情婦）または私生児のためであったりする、一般的な方法
において秘密信託は、遺言それ自体のもとに生じるであろうtしかし、
これは、可能性を使い果たすことではなく、遺言者が遺言をしないと決
意するような場合（・）、あるいは二者択一的にある者が明記された方法
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で財産を処分するという約束を根拠にして、既に作成した遺言を無効
にするような場合・・、に同じ原理があてはまる。一般的に処分は、生存
中になされるべきであるが、秘密信託は、また遺言者がある人、すなわ
ち、自分で後になって他のところで財産を処分するであろうと思われ
る人のために遺言をなした場合に生じるかもしれない，、f受託者がそ
の義務を実行する方法は、秘密信託受益者のために遺言をなすか、ある
いは、生存中に処分のある形式によるかのいずれかであるがさして重
要ではない衡平法（equity）は、1837年の遺言法（Wills　Act）が詐欺
（fraud）の手段として用いられるのを認めないであろうということは司
法の一般的な基礎であった7、．しかし、いまや明確にいって、これは、
そのような信託が実施される唯一の論拠ではない。なぜならば、多くの
実例においては詐欺という問題がない。それにもかかわらず、詐欺の防
止は、決定的要因であったし、ある事例の場合はいまだにそうである。
そして、これはこの段階でこの問題を討議することを適当なものとし
ている［8，，秘密信託を実施するにあたり、本質的には遺言者の生存中
に意図した受託者に伝えられる衡平法上の義務であるところから、衡
平法が直接的には、1837年の遺言法第9条の規定に矛盾すると考えが
ちであるが、これはそうではなく、秘密信託の原理の論拠はその信託が
遺言の外部で作用するものであるところから、結局のところ、その法律
とは結び付かないということになる。有名なleading　caseなので何回も
引用するが、Sumner大法官がBlackwell　v．　BlackvL」ell事件（，のなかで
指摘するには「詐欺の防止には衡平法は受遺者の良心を、換言するなら
ば引き離すことのできない信託と結びつける、他の表現をもって寸る
ならば、彼をして遺言が何もしていなかったことをさせる遺言により
彼に与えたものを得させる、そして、彼をして良心裁判所の判示するよ
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うにそれを適用させる、そして、遺言者の意思に効果を与えるため、そ
のようにする、一方では効果的ではないだろうが、……」としているそ
の論理の根拠は、財産の権限をAに譲渡するという有効に執行される
遺言の存在と、遺言者の生存中に衡平法上の義務をAが承諾すること
にある。つまり、Aはそれ以上にその義務に拘束されている、根本的な論
理は、Re　Ybung（、。1によって例説されている。ここにおいて、秘密信託の
もとにある意図された受益者（beneficiaries）のなかの一人が、その遺言
の証人となり、疑問は1837年遺言法第15条のもとで彼の遺産を失うか
否かというものである，秘密信託方式の論理は、その法律が何もなさな
かったということの理由のため、どんな喪失もないと、Danckwerts裁
判官は考察した．遺言法により必要とされる形式は、全く無視されるよ
うになった。なぜならば、受益者は、遺言のなかの贈与の効力により得
るのではなく、遺言のもとに得て信託に関係のある明らかな受益者に
付与される秘密信託の権限によって得るからである、］1）tまた、同様な
理由によりRe　Gardner（］・、の考え方は、以下のようなものでま）る遺言
者に先立って死亡する秘密の受益者の利益は失効しないであろう（たと
えその事例が誤って他の理由で決定されたとみえても、すなわち、信託
は遺言者の死亡するまで効力を得ることはできないし、そのときまで
秘密の受益者は利益をもたないであろう），しかし、もし、不動産受遺者
（devisee）あるいは動産受遺者（1egatee）が秘密信託を引き受け遺言者に
先立って死亡する場合、その信託は効力がないということは明らかで
あるcそのような状況において、受遺者は、彼の権限を取得できないよ
うに思える。なぜならば、信託の根本になっている不動産遺贈あるいは
動産遺贈は、それ自体すでに効力をなくしているからである、1；s，、完全
秘密信託は、遺言法にもとつく遺言処分としてではなく通常の衡平法
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上の管轄に服する信託として生じ、裁判所は詐欺防止のため信託を強
行させることができるが、半秘密信託では詐欺の可能性が存しないた
め、いかなる理由で信託の履行を命じうるかという難問がある。
（1）拙稿「秘密信託（Secret　Trust）について」東洋法学第27巻第1号
15頁以下．
（2）Hanfury　and　Maudsley，　Modern　Equity，10th　ed．（1976）
pp．201－211；David　B．Parker　and　Anthony　R．Mellows，　The
Modem　Law　of　Trusts，4th　ed．（1979）pp．30・38；A．J．Oakley，
Constructive　Trust，（1978）p．85．
（3）秘密信託は、ある人が第三者のために信託でそれを保有するた
め、彼の財産に権利を与えられている人が遺言をせずに死亡する
という約束によって、死亡した場合にも、また生じるであろう，そ
のような信託は、必然的に完全秘密信託である。秘密信託の条件は、
遺言者が一般大衆の目から彼の善行の真実の目的を隠すことがで
きることである。もちろん、遺言は公的な証書となるのである一ま
た、完全秘密信託の場合、秘密信託受託者に彼の死亡以前にいつで
もよいが、ただその旨、伝言することにより、それらの目的を変更
することもできる。
（4）Re　Gardner〔1920〕2Ch．523．
（5）Tharp　v　Tharp　〔1916〕　ICh，142．
（6）Ottaway　v．　Norman〔1972〕Ch．698．
（7）Drakeford　v．　Wilks〔1747〕3Atk．539；McCormick　v．　Grogan
（1869）L．　R．4H．L．at　88－89，97；Blackwell　v．　Blackwe11〔1929〕
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AC．138　at　334－335．
（8）Fleming〔1947〕12　Conv．（N．s．）28；sheridan（1951）67　L．Q．R
314．
（9）同事件によりhalf　secret　trustは遺言法の適用から除外され、信
託法の分野として有効と解されるにいたったc〔1929〕A．C．318p．
335；〔1929〕A．C．318；M＆B．（T）p．123；Hanbury　and　Ma！ldsley、
Modern　Equity，　10th　ed．，p．210．
〈10）　〔1951〕　Ch．344．
（11）Ibid．at　350．
（12）　〔1923〕　ICh．230．
（13）Re　Maddok〔1902〕2Ch．220　at　231；Blackwell　v．　Blackwell
〔1929〕A．C、318　at　328，Lord　Buckmaster．なお、secret　trustにつ
いての論文は主に次のものがある。Perrins，　Can　you　keep　half　a
secret？88L．Q．Rev225；　Bandali，secret　Trusts・a　Development－、
36Mod．L．Rew．210．また概要について触れている著書として、
AustinWScott，Law　of　Trust，pp．125－134，　Philip．H．Pettit、Equity
and　the　Law　of　Trusts，pp．97－103；Hanbury　and　Maudsley，
Modern　Equi七y，10th　ed．，　pp．208－216；David　B．　Parker　and
Anthony　R．Mellows，　The　Modern　Law　of　Trusts　4th　ed，，
pp．30・38．があり、参照引用したL
第2項　秘密信託と遺言
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　1837年遺言法（Wills　Act）第9条ならびに1925年財産法（Law　of
property　Act）第53条（1）（c）（それ以前には1677年詐欺法〔Statute　of
Frauds〕第5、9条）の効力により、遺言処分によって創作されたすべて
の信託は、その点において規定された手続によって遂行され証明され
なければならない，1、cつまり、（一）遺言は書状に書くことによってなさ
れなければならない、（二）遺言者あるいは彼の目前で彼の指図により他
の者によって遺言の冒頭部あるいは終論部に署名されていなければな
らない、（三）その署名は、遺言者により2人以上の証人の目前で認めら
れなければならず、また証人は遺言者のいるところで証明しなければ
ならないLさらに、1926年以前では、遺言者の直後における婚姻により
遺言は取り消されたが、現在では、1925年財産法第177条により、婚姻
することが遺言に述べられていれば、その意図された婚姻の挙式によ
り遺言が取り消されることはないということを見落すべきではない
2、実際に、衡平法はStatute　of　Fraudsが詐欺の手段として用いられ
ることを許さないと同様、遺言法がそのような目的で使用されること
も許さないところであろうcそして、このことは、秘密信託に関する衡
平法的原理の発展にかかわってきた。これらの原理は、17世紀後半には
じまったものとされているのも、その原理にもとついて、もっとも早く
決裁された事例は1688年にJeffreys大法官によって裁定されたCrook
v．Brooking事件（：11の中にあらわれているからである．そこでは、遺言
者がSとJに1500ポンドを秘密信託により処分に付せられるべく、S
に伝達されて遺贈した。遺言者の死亡後、Sはその秘密信託について」
に通知した。信託の目的は、もし、遺言者の娘達が彼女の夫の生存ヰに
死亡した場合、その1500ポンドは長女が指示するように他の娘の子供
にいくべきであるとしている。長女が夫の生存中に死亡し、他の娘の子
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供達は、その口頭での秘密信託に則り受益者として要求した、それは、
遺言者は生前において、Sに信託の条件（約定）を公表していたから、たと
え受益者間の実際の分配方法が明確でなくとも立派な秘密信託として
確定された。この決定はLords　Commissionersによって支持されたの
である。この原則は、1689年のPring　v．　Pring事件、4‘において支持さ
れた。そこでは、ある人が財産を彼の遺言執行者に与え、そして、それが
信託によって保有されるように指示し、遺言者の妻は、その信託が彼女
に有利である事を示す証書をもってきた．その遺言が単に信託で保有
されることをとくに誰に対する表明かはないけれども、表明してきて
おり、口頭にせよ、生前の行動にせよ、遺言者が彼の遺言執行者に妻の
利益になるような意図を表明してきたことを妻が立証する途がひらか
れることを裁判所は判決した。それにより要求は受け入れられたcその
ように確立された原理は、Smith　v．　AttersoU事件・，；で適用された、そ
こでは、贈与は明確に表明された目的をもった信託の形式で遺言執行
者に伝達された。そして、Podmore　v．　Gunning事件〔，）においては、こ
の件では信託は立証なされていない。これらの事例は、証書を必要とす
るStatute　of　Fraudsの条項で改正され、たとえ動産の遺言の場合でも、
遺言者の立証された署名は必要とはされない，1837年の遺言法以来、そ
の法律の要求事項に立脚するような事例は同様に裁決された。秘密信
託の重要な点は、遺贈に付け加えられ、遺言者の生存中に意図された受
託者に表明された衡平法上の義務である，拘束力のあると看／故される
そのような義務（債務）を容認することにおいて、衡平法は一見して成文
法になった要件に非常に直接的干渉をするようにみえる，そして、その
ため衡平法の介在の本質を評価する必要がこれらの事例において生じ
てくる．衡平法は成文法の要件を無効にすることはできない，つまり、
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単に法律が不公正な方法で実施されることは許さないということを保
証することはできる，もし信託が遺言の一部と看倣されるのならば、衡
平法は、信託が遺言法によって創設されないかぎり、有効なものとして
容認することはできなかった。しかし、衡平法は、ときには信託を遺言
による処分の外部にあると看倣している。Blackwell　v．　Blackwell事件
、，におけるSumner大法官の言葉によると、衡平法の原理それ自身は、
口頭の証拠により秘密信託に関連して、何が詐欺とよばれるのかを証
明することが是認されるc効力はその信託が確立されたときに付与さ
れ、時折、立法府が遺言処分権を規制してきた法律と相容れないとは思
われないであろうc良心裁判所（Court　of　conscience）は、ある人を有効
な遺言のもとに彼に贈与されたものである金銭の総額につき、完全な
普通法上の所有者であるという点で認め、また、遺言者の動機と行動に
関するある事柄の証拠のもとに、普通法上の所有者が自己において行
使するという普通法上の権利を実行することは認めないであろう．こ
のことは、一般的な衡平法上の裁判管轄権の正常な行使であると完全
に看倣されるc一般的にこの事実は、必ずしも普通法上の所有者の側に
は不道徳な、しかも利己的な行動を含むものとはかぎらない．ひるがえ
って、要件は、趣旨、伝達、黙諾である。遺言者は、彼の完全な遺贈が、彼
の受贈者の望むようにではなく、自分が望むように行われることを意
図し、彼は提案した受贈者に表明した約束により、あるいは暗黙の約束
（それは黙諾によってあらわれる）によって彼の意図するところを伝達
し、提案された受贈者は彼にその目的が本当に実行されるように金銭
を遺贈することをすすめる、特別な事情、たとえば贈与が動産遺贈のみ
のような場合は、この規則をして一般管轄権の施行の特別な事例にさ
せる、しかし、動産遺贈の申請をするとき、その説は、原則として、まず
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はじめに遺言は、その言葉（約定）によって作用するという引受に立脚し
なければならないcなぜならば、そこでは、法律は何人に対しても、その
既述事項のなかでの訴訟上の救済を与えることができないからである、
その救済はもしあるにしてもそれは衡平法のなかにあるに違いないで
あろう。現在では、文面に絶対的な遺産が書いてあるような単なる事例
の場合には、正当な遺言の型に関する制定法が、いかに関連しているの
かを全くみたことがないとし、そして、その表明はこれを支持するよう
にみえるとしている，詐欺の予防のため衡平法は受遺者（legatee）の良
心の上に信託を結び付ける。つまり、信託は他の面では無効であるかも
しれない，換言すれば、彼をして遺言は何もそれ自身ではなすことがな
い。すなわち、彼をして遺言が彼に与えるものを得させ、彼をして申請
させるc良心裁判所が述べるように、遺言者の意思に効果を与えるため
に、他方では効果はないかもしれないがそのようにするとしている同
様な見解がCairns大法官のJones　v、　Badley事件・8のなかでとりあげ
られている。そこでは、遺言者の意思の通りというよりも、むしろ受遺
者が自分に与えられるものをいつ申請しようとするのかを述べている
同様な見解は、同大法官によって以下のように述べられ、受遺者に受け
入れられてきた。「……実際、それは信託の事例である。そしてそのよう
な事例の場合、裁判所は受遺者が詐欺法あるいはむしろ遺言法を設定
することを許さないであろう……しかし、この場合、裁判所はその制定
法の精神を破りはしない……けれども詐欺の防止をするために、制定
法が言葉（約定）で排除する証拠を許容することにより、それは遺贈に信
託を付け加える．受遺者が財産をまもることを請け合ったその目的と
はずれて、財産を応用することを防ぐためである．」としている，同様な
原理のもとに思い出され時折許容されてきたもう一つの応用法は、そ
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の事例を詐欺法あるいは遺言法に影響されないものであると考えるこ
とであり、また、信託が遺言者によって課せられ、衡平法裁判所が受遺
者の良心に結び付いたものとして実施する方法であって、受遺者に受
け入れられたものかどうかを調査することである．秘密信託の特異性
は、秘密受託者（secret　trustee）は他の受託者と同様に、彼自身は受益者
（beneficiary）ではありえないということである’、，
　秘密信託は、明示信託、法定信託とどのように分類されるかという問
題がある1。　，英国における法学者の多くは、約束者が、もし彼が引き受
けた義務を実行することをしないというような詐欺にもとつく法定信
託と看倣してきたcこの見解は、英国の法学者のうち（11、半秘密信託が
明示信託であるという見解をもつ学者により制限された方法で保持さ
れている、これらの事例を処理する裁判所の言葉は曖昧であり、たとえ、
もし秘密信託が実行されなかったならば結果としておこる詐欺にしば
しば関係があるとしても、また、Blackwell　v．　Blackwell事件（、2のなか
でのSumner大法官の意見、それは引用され詐欺の要素（衡平法，こおけ
る信託の実施のはじめの基礎になっていた）を強調するとしても、受遺
者がたとえ充分な秘密信託のなかにいるとして、遺言者の生存中に信
託を設定するという見解に矛盾はしていないし、財産が遺言者の死亡
したときに、彼に遣されているときに効果があるようになるeWaters
が指摘している（11vように、裁判所はいつも、受領者（recipient）が譲渡人
（transferor）に彼がなしたことを信じるようにするという約束を気をも
みながら実行することを切望している。実はCairns大法官がJOnes　v
Badley事件c1，，，でいってきたことは正しいとされている，その説で決裁
された事例を検討してみると受託者として行動するように意図される
者が、遺言が明らかに、かつ有益に、その遺言のもとで財産を得るこれ
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らの事例と、彼が遺言のなかで受託者として明示された場合の事例と
の間については、注意深く区別する必要があるc，
（1）G．WKeeton　and　L．A．Sheridan，　The　Law　of　Trusts410th　ed．、
P．64．
（2）Pilot　v．　Gainfort〔1931〕p．103；Sallis　v．　Jones〔1936〕p．43，
（3）2　Vern50
（4）2Vern．99．Thynn　v、　Thynn（1684）1Vern．296．
（5）（1826）1Russ．266．
（6）（1836）7Sim．644．
（7）〔1929〕A．C．318β34・345（Cases，p．210）．Ottaway　v．　Norman
〔1972〕Ch．698，711，　Brightman，　J．；Burgess，　Secret　Trust
Property，（1972）36　Conveyancer　113；Bandali（1973）36　Modern
Law　Review　210
（8）（1868）L．R．3ch．App。362．364．
（9）Re　Rees〔1950〕Ch．204．
（10）海原文雄「信託の分類に関する1提言一復帰信託と法定信託
一」法政研究第46巻2・3・4合併号539頁以下e拙稿「秘密信託
（Secret　Trust）にっいて」東洋法学第27巻第1号37頁以下
（11）Sheridan，　English　and　Irish　Secret　Trust，（1951）67L．Q．R．
314．
（12）〔1929〕A．C．318．334，334・335（Cases，P．210）．
（13）Waters，　constructive　Trusts，　p．58；Burgess，　The　Juridical
Nature　of　Secret　Trusts，（1972）23　Northern　Ireland　Legaユ
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Quarterly　263．
（14）（1868），L．R．3ch．App．362，364．
第3項　秘密信託と相互遺言（mutual　wills）
　柏互遺言ないし交叉遺言（mutual　Wllls）とは、遺言者が相互に財産を
遺贈する遺言（double　wills）をいう，2人ないし3人の人々が同じ窮極の
受益者のために、事実上、同様な遺言をするという合意を法律上、締結
するようになったときに生じる。すなわち、もっとも一般的な例として、
2人の者がそれぞれ自分の財産を生存中は他の人に、また、その後は同
様に第三者に完全に遺贈するであろうということに合意する場合であ
るLその当事者の最初の人が合意によりなされた遺言を遺して死亡す
ると、すぐに衡平法は、生残者に関するかぎりにおいて、合意は変更す
ることはできないと看倣し、それに対し信託の賦課により効力を生じ
るこのように、もし、生残者（survivor）が結局、自分の財産を合意によ
る以上に他人に遺す場合、彼の遺言執行者は彼の財産を合意された受
益者のために信託で保有すると考えられるであろうc秘密信託も相互
遺言もともに、その効力のためには衡平法の介入に依存する、事柄の面
でいえば、この介入は1837年遺言法第9条に規定されている原則の重
要な表明とは、まさに正反対である、そこには以下のように規定されて
いる、「いかなる遺言も書かなければ有効ではない。そして一一一…遺言者
により、あるいは彼の生存中、他の何人かによって遺言の終結部あるい
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は終りに署名をし、そのような署名は遺言者により、また、同時に、2人
ないしそれ以上の証人の出席の目前でなされ、かっ認められなければ
ならない。そしてそのような証人は遺言者の前で、その遺言が正しいも
のと認め署名しなければならない。しかし、どんな形式も要求されな
い」。この規定は、証書の明確で重要な前提として制定されたcっまり遺
言者の死亡後、彼が反論する立場にないときに不正な要求が生じない
ように保証するためとされる。そのような証書は疑いもなく極端に厳
格な方法で処理することができる，しかし、正しくは裁判所は、常に所
有財産の管理に関する訴訟において、証拠としてこれら正式な要件を
みたしていない書類は認めたがらなかった、秘密信託や相互遺言の存
在は、ただ単に、これらの要件を充足しない証拠によってのみ立証され
ることができるということは、ほぼきまっているc秘密信託の場合、そ
れを行う全体の目的は、検認されたところの形式的に認証された証書
から受益者の同一性（正体）を除外することである。しかし、当然に、秘密
信託で疑問になる伝達、受容、約定（条件）などの証拠は、口頭でなすか、
あるいは正しく署名され認証され書類に書き込まれることになろう，
相互遺言の事例においても、その当事者間の合意（例外的に見出される
ことがあるかもしれないが）は、遺言のうちに見出されるということは
とくにありがちなことではない。そして、たしかにその合意の違反にお
いて実施された意図には言及されないであろう。このように、この合意
もまた、一般的には遺言法によらない証拠により立証されなければな
らないであろう。それ故に、秘密信託と相互遺言の存在は、両者とも遺
言法の文言と精神に反している（1）　rJそして　（期待されているかもしれ
ないが）これらの原則の存在に対する幾多の違法性阻却が裁判所によっ
て示唆されてきている．採用されている特有の原則のための違法性阻
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却に依存して秘密信託と相互遺言の作用を統制する多くの規定が立案
され、あるいは削除されているrtそれ故に、これらの規定を検討する以
前にそれぞれに存在する幾多の違法性阻却を討議する必要があるとさ
れている，
（1）A，J．Oakley，　Constructlve　Trust，　pp．85－87．
第4項　完全秘密信託（fully　secret　trust）と半秘密信託について（half
secret　trust）について
　完全秘密信託（fully　secret　trust）｛ま、遺言者により完全に隠された信
託ということもできる。これは、遺言者が財産を外見上（文面上などは）
は自己のための完全に（絶対的に）受遺者に贈与し、しかも、実質的には
当該財産が自己のためではなく、ある特定者ないし特定の目的のため
である旨を、遺言者がその生存中に受遺者に通知し、受遺者が遺言者の
意図を効果あらしむべく約束する場合に生じる、、、遺言の表面上に申
し立てられた受託者が、完全にしかも有益に解する場合、それら信託が
生じる、もし、財産が遺言により完全にXに与えられ、遺言者の生存中
に表明された信託で財産を保有しているということをXに伝達し、X
がその信託を受け入れる用意があるならば、実施可能な完全秘密信託
が現実のものとなるであろうL2）。口頭によっても、また文書によって
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も、証拠が信託の約定（条件）を示すために是認されるLたとえそれが遺
言者の死亡後L3’、受託者によりなされた覚え書き程度のものであって
もよいとされる、そして、もしそのような証拠により十分に明確にされ
れば信託は実施されることになるであろう．McCormick　v．　Grogan事
件、、、のなかでWestbury大法官は、「処分の完全な約定（条件）、つまり、
より高水準の証拠を示す用語に反する秘密信託を認定するには、もっ
とも明瞭な、またもっとも明白な証拠が必要とされる」と述べている
5、しかし、それらはOttaway　v　Norman・6、事イ牛のなかでBrightman
裁判官により以下のように解釈されている。はっきりした証拠は、遺言
者がいったことを意味するのではなく、遺産が秘密信託に服すべき受
益者によって保有されるべきだと意図したことを、裁判所が受け入れ
る以前に必要であると単に意味づけている。っまり、とくに証拠の水準
は、裁判所が書かれた証書を改正するのに必要となるものと多分に類
似している。この場合、証拠は申し立てされた受託者が遺言により秘密
信託受益者のために不動産を処分する義務にあるということを定める
のに十分に有力なものである．その原理は、かなり長い歴史をもってい
る。つまり、その根本は18世紀頃、確立されている。同様にDrakeford　v，
Wilks事件、，、においては、女性の遺言者は債券を原告に遺贈し、xの死
亡後、その債券を原告に与えるというXによる約束の下にその債券を
遺贈するという新しい遺言を作成させられた，，原告は、その信託を強制
的に執行させることができると判決された．ここにおいて秘密信託を
十分に支配している一般的な原理は明確に確立されたc8）c遺言者が生
存中において、動産受遺者あるいは不動産受遺者にその信託を実際に
伝達し、そして明白に、あるいは言外にそれを受け入れたことを示すの
は特別なことである。もし不動産受遺者あるいは動産受遺者が遺言者
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の死亡後その信託のことを単に聞くだけなら秘密信託は果たさず、彼
は完全に（その贈与が完全な約定のもとにあるものと仮定して）取得す
るであろうこの件に関し、彼の方には詐欺ということはない．彼に対
する完全な贈与となるために示されることがある。つまり、1837年遺言
法第9条を設定し、後の伝達（たとえば確証されていない記録において）
は、その法に適用しないということができる。そこでWal！grave　v
Tebbs事件・・においては、動産受遣者が遺言者の死亡後、その信託のこ
とを単に知っており、遺言の表面上、完全に取得して以来、彼等に対す
る完全なる遺贈は非難されることはありえなかった，信託の伝達とそ
れの受容は、遺言者の生存中になされる遺言書の規定された日時の前
後のどちらかである、たとえば、周知のMOSS　V．　COOper事件・1。におい
ては、伝達は遺言執行後に行われ、さらにまた、遺言者の代理人によっ
てなされ、Wood大法官はそれが有効だとした，もし完全秘密信託が
trustee　qua　trustee（受託者としての受託者）により受け入れられ、しか
し、実際の問題は、遺言者の生存中には伝達されない場合、その信託は
効果がなく、受託者はその財産を残存不動産受遺者あるいは残存動産
受遺者のために、もしくは遺言のなかに遺産の残余部分、すなわち遺言
により遺贈されなかったところの部分がない場合には、無遺言相続に
権利のある者のために保有することになろう。Re　Boyes　tiiにおいての
ように、遺言者は財産をXに完全に与え、そして彼を遺言執行者に定め
たcその遺言者は、Xに自分が手紙で伝える指示により、その財産を保
有することを望んでいることをそれまで話してきたrXは同意した。し
かし、これらの指示は遺言者のために与えられなかった、しかし、遺言
者の死亡後、2枚の確証されない書面が発見された。そのなかで遣言者
はY夫人に財産を保有してほしいと述べてあった。Kay裁判官はXが
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財産を遺言者の近親者のために保有し、この場合、遺産の残余部分の贈
与はなしと判決した。伝達と信託の受容は推定的になされるかもしれ
ない。Re　Boyesにおいては、文章に書かれ、封印した封筒に入れられて
受託者の手元に置かれている信託は、この目的のための引渡しの時期
に伝達と受容を設定するだろうという見解を述べている。そしてRe
Keen（1、，において上訴裁判所は、この見解を受け入れた、これは半秘密
信託の事例であった。しかし、もしその規則が半秘密信託にあてはまる
ならば、完全秘密信託にもあてはまるように思えるとしている、もちろ
ん、意図された秘密信託のもとになる財産は明らかにされなければな
らないことが要求される．これは一般的に信託法に適用される規則で
ある。たとえば、Ottaway　v．　Norman事件、13，において、申し立てられた
受託者が秘密の受託者のために、金銭を処分する義務を負っているこ
とに関し論争があった。この義務を設定するための不充分な証拠があ
り、権利の主張は当を得ないと判決された。しかし、もし申し立てられ
た受託者が自己の金銭と遺言者から得る金銭を混合させる権利を有す
るならば、信託は死亡時に応じられる確かな財産は何もなかったとい
えた、こうした秘密信託は、遺言が適切に執行される場合、X自身は普
通法上の権原を主張しうるけれども、もし、遺言者の意図がXに伝達さ
れ、Xがそれを黙認するならばXの良心は衡平法により強制され、Xは
当該財産を遺言者の特定した人ないし目的のため信託で保有しなけれ
ばならない（｝4）。
　半秘密信託（half　secret　trust）は、受託者が遺言の表面上、受託者とし
て扱われる場合に生じる。しかし、信託の約定（条件）は実際には充分で
はない．たとえば、自分が彼に伝達するため、あるいは彼が充分に詳し
く知るため財産がXに与えられるなら、半秘密信託は生じる、ここでは
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完全秘密信託の事例と同様に支配された原理が述べられることができ
る，しかし、それらのうちの一つは、かなりの疑いがある。遺言の約定（条
件）に相容れないため、証拠が引用されることはできないということは
かなり明確に確立されているrtしたがって、もし、その遺言が、たとえば、
「己の受託者達に己が伝達する目的のため、将来の伝達を指し示すなら、
証拠は遺言が執行される以前になされた伝達を受け入れることはでき
ない同様に、もしその遺言が同時代の、あるいは過去の伝達を指し示
すなら、証拠は遺言が執行された後に伝達を受け入れられない。初期に
支配された規則は以下のようなものである。つまり、なんの伝達が是認
されるのかを知るために遺言の約定（条件）を考えなけれはならないし、
半秘密信託にあてはまる他の原理は、このことに効果を与えるかもし
れない，、r，　cしかし、この段階において、法律の実状では遺言が示すか否
かにかかわらず、将来の伝達は、どんな場合でも受け入れられないこと
は明らかであることに気付かなければならない、信託の伝達が遺言の
執行の以前か同時期になされる場合、信託の約定（条件）などを示すため
に証拠が容認され、受託者はそれにより拘束される。指導的判例として
くり返し引用するところのBlackwell　v．　Blackwell事件，1、・においては、
遣言者は遺言補足書により財産を五人の者達に自由に投資するという
信託のもとに遺贈した。そして「自己により彼等に示された目的のため
に収益を充当し」資本にあてるには「自己により彼等に示されたある人
あるいは人々」である、遺言補足書が執行される以前に信託の目的が5
人の者達に伝達された、House　or　Lordsは、その伝達の証拠が信託や受
託者が締結されている約定を示すために認められた。遺言になされた
基本的にして支配的な伝達は遺言者の死亡以前に述べるには非常に難
しい状態である、この疑問の指導的判例はRe　Keen　tt，・、上訴裁判所の
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判決である。しかし不幸にも明確な判決理由を抜粋することは困難で
ある。事実は遺言者が彼の遺言執行者達に金銭の総額を与え、それは彼
等が信託において保有され「自己が生存中、彼等にあるいは彼等のうち
の1人に通知しておくかもしれない1人の者、あるいは人達、あるいは
慈善事業のようなもののなかで彼等に処分されるために」である．簡潔
にいうならば、遺言の以前に遺言者は、遺言執行者のうち1人に目的と
された受益者の名前が書かれており、彼の死亡前には開封してはいけ
ないと指示された封印の封筒を渡していた。Re　Boyes、、8に発表された
見解は、この封印された封筒が渡されたことは、配達の日時において充
分なる伝達であると認められた．それゆえに伝達は遺言の以前になさ
れた。証拠に述べられた初期の支配的な規則に照らして使用される用
語を考慮すると遺言の約定に矛盾することは認められない、そのため、
もし遺言が将来の伝達を指摘するならば、証拠は遺言が執行される以
前に伝達を認めないし、また逆の場合も同様である。引用される遺言の
約定が遺言の日時を確定していなかった信託の将来の定義を指摘して
いくように思われる。換言すれば遺言は、将来の伝達を指摘していくと
裁判所は判決した、事実既にそうであったように信託は遺言以前に伝
達されていた，そして封印された封筒を手渡すということはこの目的
のための充分な伝達であった，したがって、遺言の約定という理由のた
めに、遺言が執行される以前になされた伝達の証拠は是認されないeも
しこのことが単に判決にもとつくならばそれに対してどんな議論もあ
りえない．しかし、Wright大法官は、より広範な基礎にもとつく問題を
論議し続け、たとえ遺言の言葉が将来の伝達と同様に、過去の伝達を指
摘していると解釈されえたとしても、同様に効果のないものであろう、
と判決した．もし、この表明が判決理由の一部として扱われる場合、そ
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して判決の一般的な要旨から、そのように思えるかもしれないが、遺言
者の生存中を除いて遺言の後になされた伝達は信託の約定を示すため
にはどんな明白な是認でもない。すなわち換言すれば、もし信託の約定
が遺言の執行の後に伝達されるならば半秘密信託を上手に設定するこ
とができない。これらが、明らかに付随しているとしてもBlackwell　v
Blackwell事件のなかには、明白に同様な効果をもつ付随的意見もある。
こo）事例でSumner（，g、大法官は、以下のように述べている、つまり、表
明されない信託に関する規則は実施されてはならないという以外に制
限がしばしば議論されてきた、遺言者は、単なる受託者という名称をっ
けることによって、また後から与えられる信託の問題点を残して将来、
証明されない処分をする権限を自ら留保することはできないc一方、留
保することは、遺言者が遣言法の要求事項にしたがわないことを選ぶ
ため、それらを見過すことができるのと全く同様である．しかし、Re
Keen　c・2“・に判例があるだけでなくBlackwell　v．　Blackwel1事件のなか
に付随的意見があるcまたJohnson　v．　Ball事件（21のより初期の事例も
ある、ここに遣言者は、2人の受託者に彼等と自己により署名された書
状で約束された信託を同じように保有するため土地譲渡証書の収益を
与えたcたとえ遺言の作成前後に他の伝達があったとしてもこのよう
にどんなときでも遺言の明確な約定にしたがう書状は存在しなかっ」：、
後からの伝達は遺言により定められた手続と一致はせず、その理由に
より承認しがたいと判決することは当を得たことであったであろう．
しかし、　Parker大法官は、このことに不満であった。彼は信託の伝達は、
顕著には受け入られなかったことを一般概念により判決する方を選ん
だ，なぜならば、遺言者は遺言としてあるいは遺言補足書として順当に
執行されない証書により彼自身の財産を処分する権限を自己のため予
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期してつくりだすことはできなかったからである，同じような原理が、
近頃では実に明瞭な見解をもつPennycuick大法官により著わされた
Re　Bateman’s　Will　Trusts〔22、のなかで採り入れられている。前掲の見
解において、その後の伝達に真実の原理をあてはめることはたやすい
ことではない。裁判上の意見がそれらを容認することに反対している
ことは疑いもない。法学者達は、この意見が誤ったものだとあえて考え
てみる（23，秘密信託の基本は、「完全秘密と同様、半秘密も」信託が遺言
の外部で作用するということである、唯一の必要性は、遺言が遺言法に
よって有効になされるであろうということである，つまり、その法律は
信託の実施とは関係がない。その事柄の本質は、（1）財産の権原をXに譲
渡するという有効に実施される遺言であり、（2）遺言者の生存中に、遺言
の執行の前後に、しかし、遺言者が死亡する以前に衡平法上において義
務を課せられたXに義務を受容させること、の二つであり、またそうあ
るべきである。後からの伝達が可能か否かということを述べるかなり
明らかな理由は、伝達が以前からわかっているように、完全秘密信託に
おいて有効であり、もし半秘密信託で可能でないというのであるなら
ば、いくらか矛盾しているように思われるかもしれない。それは、ある
いはRe　Keenそして他の事例において、秘密信託の衡平法上の原則と
事件付託による法人格の検認の原則との間に若干の混乱があったと思
われるかもしれない。この検認の原則は、有効に作成されていた遺言の
なかに、遺言法にしたがって実行されない証書を組み込ませることが
可能であるということを意味する。しかし、証書を適用するための原則
は、遺言の日時に現存していなければならないし、とくに遺言のなかに
付託されなければならない。このような状態は確信されなければなら
ない。なぜならば、そうでなくても、他の規則が作用しはじめ、遺言者は
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遺言や遺言補足書c24）と同じように充分には実施されない手段によっ
て、遺言者の財産を処分する権限を将来たくわえることはできないた
めである、しかし、全くこの規則は、遺言それ自体の有効性とそのなか
で法人格化される原則とに関係がある。つまり、秘密信託が真実の規則
により遺言の外部で作用するということは関係がないし、またあって
はならない，受託者・25‘とよばれる人々（そして彼等は勿論、半秘密信託
のなかでそのようによばれるであろうが）は、どんな場合でも利益を受
けることはできない。全く、彼等はこの人的財産（effects）の証拠として
提示することを禁じられている、したがってRe　Rees・2、において、受託
者は遺言書の書面ではそのようによばれ、遺言者の指示によって不動
産権を処分するよう示唆された。上訴裁判所は、受託者が実際、受益者
の一人になろうとすることを示す証拠を提示することはできないと判
決した．もし、半秘密信託が何かの理由によりうまくいかなかった場合、
遺言のなかに残余財産の贈与があれば受託者達は残余動産受遺者ある
いは残余不動産受遺者のために信託をなすことになる。っまり、そのよ
うな残余財産の贈与がない場合、無遺言死亡に対して権利を与えられ
る人々のために彼らは是認するであろう，もし遺言者が多くの秘密信
託を作成しようとする意図を実行したいならば、徐々に秘密の目的に
対し、すべての付加に関して受託者を信用させるようにしなければな
らないこのようにRe　Colin　Cooper　tec，において、遺言者は、遺言によ
り2人の受託者に5千ポンドをすでに彼等に伝達した信託で遺贈した、
遺言者は実際、受託者にそのような信託の性質を述べていた、遺言者は
これ以上の遣言により、受託者に伝えることなく、秘密信託にあてた
金額を1万ポンドに増加しようと意図した。結果は、たとえ5千ボンド
の最初の割賦金が秘密信託にあてることができても、二回目の割賦金
77
はできなかった。この事例は、半秘密信託を含むが、しかし判決の本質
もまた半秘密信託にあてはまるであろうことは明白のように思えた，
　完全秘密信託における併存所有者に対する贈与については、現時点
にもとつくその法律によれば、全般的にみれば不条理にみえる（28）が、
共有不動産権者と合有不動産権者との間には相違点をつくる必要があ
る。その規則は、ただし完全秘密信託にあてはまると強調されなければ
ならない。合有者90nt　tenant）については、遺言がなされることによっ
て合有者達のうち、たった1人による以前なされた約束は合有者達の両
方あるいは全部を拘束する。理由はいかなる者でも、他人によりかかわ
らせられた詐欺のもとでは、どんな権利も主張できないと述べられて
いるからである。しかし、合有者達のうちの1人によりなされた後の約
束は、遺言が取り消されないことを根拠に、他の1人の合有者あるいは
合有者達が遺言者の死亡まで何も知らないならば約束した者にのみ拘
束するc理由として、その贈与が遺言の執行により取得されるのに際し、
どんな詐欺にもよごされていないことが述べられる｛。・ll，　eしかし、この
説明は不充分である。つまり遺言の執行において、どんな詐欺も存在し
ないとしても、遺言者がかってなした遺言を取り消さないようにさせ
ることは詐欺かもしれないe共有不動産権保有者（tenant　in　common）
にっいては、共有不動産権保有者達のうちの1人によりなされた以前の
約束（それは、遺言者が死亡後まで他の者が何も知らない）は約束した者
のみを拘束する。共有不動産権保有者に対する贈与は、それ故にこの点
において合有者に対する同様な贈与とは区別しうる．その上、共有不動
産権保有者のうちの1人による後の約束は、ただその者のみを拘束する、
別の方法で保有することは、1人の受益者をして秘密信託をはじめるこ
とによる利益の残りを剥奪することを可能にするであろうというのが、
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これらの規則を述べるための理由になる〔：s⑪，t，相違点は、以前の約束の
なかにあると考えることができる。すなわち、これが両者を拘束するか
どうかは彼等が合有者か共有不動産権保有者か否かにかかっている．
たとえ理由が裁判上、述べられてきたとしても、それらは実体上の事項
においては完全に欠けていると思われるt
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第2章　現代信託の諸相
第1節　米国における信託法の発展について
序説
　英国において発達した信託（Trust）は、大西洋を渡り米国において
より特異な発達をとげた。18世紀末には信託は米国において、一般的
に利用されるようになった。この頃は英国の信託制度も十分な発達を
とげていたことから、事実上、米国の州大法官（state　chance！lors）に
より採用されており、初期の各州判例集をみると信託が訴訟にいたっ
た多くの事例が記録されている。米国における近代信託（modern
trust）は、学問の発達と共に異常な型で膨張し、米国衡平法（equity）
はそのほとんどが信託によって占められているといっても過言ではな
い。米国における特殊な経済的社会事情の下に信託の引受を営業化し
た信託会社が独特の発達をとげ、米国の金融経済上に偉大な貢献寄与
をなしている。したがって、米国の今日のような繁栄は実に信託とそ
の類似制度のお蔭といえる。米国の現代信託は、英法系にあっても全
く異質なものとなりつつあり、実務的には統一的理解はでき得ないも
のとなっている。極論するならば、英米信託法という表現は当を得な
いものとなり、米国の信託法制は独自に米国信託法というのが適当と
考える。19世紀中頃までは米国の信託の設定は、英国と同じような形
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式をとっていたが、信託の対象は、時代の進展とともに、伝統的な家
族間信託（fainlly　trust）から近代的な業務的信託に転換していった．
さらに究極の目標として、問題のあるところであるが信託の理念自体
も公共化ないし社会化する趨勢にあるものと思料される。米国の信託
法源をさぐるとき、信託法が米国法律協会（The　American　Law
Institute）により発行されたリステートメント（Restatement）のな
かで拡大され、普遍化したことを注目しなければならない。米国の信
託制度は、いまや信託の類似制度の巨大な発展の渦中にあり、信託法
理の発達に伴い、受益者の保護、受託者の監督等の諸点から幾多の技
術的立法が要請され、また制定しつつある。一口に米国の信託法とい
っても、膨大な法制に触れていかなければならず、しかも、過去にお
いて、ルイジアナ州のようにフランス民法を踏襲した経緯のある州も
あり、その素描すらも困難が伴なう。
第1項　米国における信託法の史的展開
　衡平法（equlty）制度は、初期においてほとんどの米国居留民のなか
で見出すことができた。しかし、それは克服しなければならない非常
に多くの反発があった。丁度、英国における場合と同様に衡平法は国
王大権（royal　prerogative）と結び付きがあるため、用心深くみられる
時代があり、それは、東部13の植民地においては疑念をもってみられ
ていた。ある植民地では、衡平法は国王総督（royal　govemors）たち
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により運用されていたので、このことは一層、疑念をひきたたせる傾
向にあった。その結果、衡平法の発展は、かなり手ごわいものがあり、
とくに、マサチューセッツやペンシルヴァニアではより顕著であった
，1）。しかし、結局のところ衡平法の制度は、受け入れられるように、2
なってきた。衡平法が一般的に受け入れられるようになるのに伴ない
信託（trust）も受け入れられるようになってきた。ともかく信託ぱ植
民地時代の米国において認められ、勿論、開拓者共同体において信託
を創設する機会は英国において程、多くはなかったが、徐々に判例集
のなかに信託を伴なうより多くの判決を見い出すことができる。米国
のなかでの古い共同体において、信託は社会的、経済的な制度のなか
で非常に重要になってきていた。地方の新しい（階）層において、そ
こではあまり富の蓄積はないし開拓者共同体のより多くの条件が存続
するのであるが、信託はかなり小さな役目を演じてきた。米国による
信託の発展に対する大きな貢献は、法人信託受託者の利用にある。英
国においては1743年まで、法務長官は、法人は受託者にはなり得ない
と論陣を張った。しかし、Hardwicke大法官は、法務長官に対して、
法人が受託者になるということ程、明確なことは他にないと論述した。
法人に受託者としての権限に関する独特の許可を与えた合衆国での最
も初期の申立ては、1822年にニューヨークで設立認可されたとされる
「農…民火災保険貸付会社（Farmers，Firelnsurance＆Loan
Company）」のものであったようであるc3）。その時以来、信託を管理
する権限をもつ法人の創設は徐々に一般的になってきた。ここにいた
り連邦議会は、国法銀行が同じような権限をもてるように認可するこ
とが必要であると認識した。法人の受託者は最初は米国における設立
であったが、その設立は他の国々にも拡がり、もっと保守的な信託法
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の母国英国においてさえも、法人の受託者は一般的になってきていた。
合衆国において受託者の地位は専門化した傾向にある。英国において
は、個人の受託者はその者の業務に対して信託証書の条件以外には、
いかなる報酬も受け取らない。しかしながら合衆国では、報酬を受け
取る。その結果は、より古い共同体では受託者として活動するのを職
業とする人を見い出すのはめずらしいことではない。信託の権限をも
っ信託会社や銀行は勿論、専門的な受託者であるそれらは業務におい
て信託を運営する。ある結果としてそれらが活発に業務を懇請するこ
とになった。これは、英国において特有の状況であったこととは、大
変異った状況をもたらした。英国では事務弁護士（Solicltor）をも含め
たが、自分の友人のうちの2、3人に自分の家族のために財産を管理す
るというやっかいで感謝されない仕事を無理に引き受けさせる。信託
法は、制定法のなかにではなく裁判所の判決において大抵見い出され
る。勿論、英国、合衆国の両方において信託法の種々の規制に対処す
る多くの制定法があるが、そのほとんどが何が本来の信託投資である
かというような特殊な質問に扱われる。英国においては、制定法はほ
とんどの米国の州と比べてより意味の深いものである。たとえば、1925
年受託者法（Trustee　Act）、41は多くの基礎事実（事柄）を扱う。しか
しながら、この受託者法は信託法の法典化にはかけはなれたものとい
える。1908年、一つの法案が信託法の法典化のために国会に提出され
た。起草者Walter　Hartに註釈されたその法案の条項は、1909年に
出版されたHart’s　Digest　of　the　Law　of　Ti’usts　に記載されている。そ
の法案は、1908年3月11日、選考委員会に付託され、1908年11月8
日、庶民院（House　of　Commons）に印刷を命じられた二つの特別な報
告をなしたが、それ以上のいかなる行動もなかった。問題は法典化に
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はまだ機が熟していなかったと明確に感じられていた。しかし、英領
インドにおける信託法は1882年インド信託法（lndian　Trusts
Act，1882）、5において法典化された。同様の法典が1917年にセイロ
ンで制定された。信託法は、フ／一ルド（David　Dudley）により起草
された16ニューヨーク州の実体法の法典のなかに包含された，7。た
とえその法典がニューヨーク立法府により却下されても、カリフォル
ニア［，）、モンタナ｛g）、ノースダコタ（、・1、オクラハマ川・、サウスダ
コタ（12の各州において、それはある程度、変更され採択された。この
法典は、ある点においては裁判所の判決に、また、ある点においては、
1828年、信託法の重要な変更をなしたニューヨーク修正法に根拠を置
いていた（13）。この法典は、あまり満足のいくものではない。useとtrust
に関するニューヨーク修正法の条項はあまり多くの点では効果があが
らなかったが訴訟の顕著な処理原因となり、その法典が普通法を具体
化しようと試みる限りにおいては、あいまいにして不正確、且つ不完
全なものである。ジョージア州（14）でも、また信託法を包含する実体法
が法典化されていた。ルイジアナ州Cl5｝では、普通法はその州のために
信託法を法典化し制定してきた。ルイジアナ州では、普通法ではなく
民事法に根拠を置く信託法は法典化の権限を欠如することは許されて
いなかった。1920年に暫定の制定法が信託を認可する制定をした、その
制定法は後に廃止され、1938年には州議会がより以上の意義を含む制
定法を立法した。この制定法は広範囲にわたり信託のリステートメン
ト（Restatement）cl｛；1、統一信託収益法fl71（Uniform　Principal　and
Income　Act）、統一信託法〔181（uniform　Trusts　Act）に根ざしている、浪費
者信託（IY・（spendthrift　trusts）についての規定は、Dean　Griswoldに
より起草された典型的な制定法にゆだねられている，オクラハマ州に
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広範囲にわたる立法がなされ、そこでは信託法は1941年に制定され、
テキサス州では1943年に制定された．それまで信託法を法典化する試
みがほとんどなかったが近年にいたり信託法の特別な部分におけるか
なりの立法がある。統一州法国家委員会議（The　National　Conference　of
Commissioner　on　Uniform　State　Laws）によって推奨されたいくつか
の統一法があるtそれらはいろいろな州で受け入れられている。これら
は、統一共同債託基金法（2。（Uniform　Common　Trust　Fund　Act）、統一
受託者法、21、（uniform　Flduclaries　Act）、統一信託受益法・22、、統一財産
法（Uniform　Property　Act）、統一受託者会計法，23、（Uniform　Trustee’s
Accounting　Act）、統一信託法や受託者引渡の単純化に関する統一法
（The　Uniform　Act　regarding　the　Simpllfication　of　Fiduciary
Transfers）などが含まれているcこれらの法は、それらが取り扱う事柄
に関連して考慮されることになるとされるc多かれ少なかれ他の統一
法がある。たとえば1828年のニューヨーク修正法のuseとtrustと権i
限に関する部分が他の多くの州においてすでに制定化されており、ま
た信託法のある一面に関するかなりの数の散発的立法がみられるそ
うした法律を修正する制定法が法典化されると、その制定法が制定さ
れる以前に創造された信託と制定法があてはまるかという疑問がもち
あがる．そこでは、たとえば、その制定法が制定される以前に死亡して
しまう者の遺言によりもちあがる。最初の疑問は、その制定法がそのよ
うな信託に適用しようとしているか否かである、これは成文法の解釈
の問題であるe第二の疑問は、もしそれが適用するものだとしても、そ
れは遡及効が考慮される限り憲法に反する、但し、遡及効があるという
単なる事実は、それを違憲にはさせない。このように、受託者が権利を
与えられる報酬金を定める制定法は、制定法が制定される以前に創造
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された信託に適用されるものと通常解釈される。そして、そのように解
釈されることは憲法に違反しない、他方、信託のもとで前もって権利を
有していた受益者から信託を剥奪する制定法は違憲であるかもしれな
い。いずれにしても、米国における信託法の法典化は、二段階でなされ
てきているが、判例法の諸原則が多くの場合、制定法に明示されるよう
になったとはいえ、そこには信託法の全体系を法典化しようとする試
みはなかったとされている2、・統一法の進展として、遺言信託に関する
統一法としてのUniform　Testamentary　Additions　to　Trusts　Act　L・、r）、
がある。この統一法を採択した州は、これまでに43の州とコロンビア特
別区であるがc26）、多くの州が同様な制定法を有している’、・T］。また、統
一受託者権法（Uniform　Trustees’Powers　Act）が1964年にNational
Conference　of　Commissioners　on　Uniform　state　Lawsによって承認
された。これまでに12の州が採択している〔28｝。前述したように米国に
おける信託会社は、1822年にニューヨーク州の特別法により営業の特
許（charter）を受けたのを初めとするが〔2，）、その後、各州ほとんど一般
信託会社法（genera1　law　of　trust　companies）を有し、信託会社はこれに
準拠して設立されてきた（3。）。これら一般信託会社法の代表的なものと
してニューヨーク州法を例にとると、同州にあっては銀行法（Banking
Law）のなかにこれを規定し（第5章第180条ないし第223条）、（イ）信託
会社の設立、（ロ）取締役の員数、（ハ）資本金、（二）営業の範囲（固有業
務ならびに附随業務）、（ホ）貸付額の限度、（へ）法定準備金、（ト）事業報告、
（チ）監督等につき詳細な規定を設けていた（31，．信託の法理は、社債に利
用され企業資金の調達に貢献しているが、米国における社債（bond）に
関しては、信託証書法（Trus七Indenture　Act，1939）、有価証券法
（Securities　Act，1933）、および証券取引法（Securities　Exchange
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Act，1934）などの諸法が存在した。これらは証券の発行ならびに取引の
詐欺を防止し、投資の保護をはかった一連の立法措置とされる、その後、
信託の法理を利用しopen－end　mortgageの方法による担保制度やさら
にequlpment　obligation（たとえばCar　tru．st　bond）の制度が広く採用
1、、‘され、いまや設備信託（equipment　trusts）として、鉄道、船舶、航空機
をはじめ幾多の企業施設・設備の信託に進展している。ふりかえるよう
になるが、ここで、カリフォルニア州民事法典（Civil　Code　of
Cahfbrnla，1872）について簡単に触れておきたい，同法典の信託に関す
る規定（第847条～第871条、第2215条～第2289条）は、1882年のイン
ド信託法とともに、わが信託法の母法であると指摘されているi33　c勿
論、重点的にはインド信託法を参考に立法作業がなされたものと考え
られる，カリフォルニア民事法典は、D．D．Fieldが起草したニューヨー
ク州民法典草案（New　York　draft　Civil　Code，1826）をモデルとして作成
されたともいわれている（34）が、合衆国の数多くの諸州においては若干
の法典主義を採用する州を除いて、充分なるものとはいいがたいけれ
ども、信託に関する基本的法規を体系的に編纂した成文信託法を有す
る州はきわめてまれである、カリフォルニア州は、コモン・ローを採用
する州であるが法典主義を採用しており、その法典に記載された各法
条は、それ自体、絶対的なものではなく、大陸法諸国におけるような法
典の効果を直ちに期待できないことに留意を要する．実際上も裁判所
は各条文を引用するに際し、法典は単にコモン・ローの宣言たるにすぎ
ないものとして取扱っているともされる｛、15］、カリフォルニア信託法と
いう場合は、同法典は、内容として財産法編と債務法編とにまたがって
設けられているので、その信託に関する各法条を合わせていうのであ
り、カリフォルニア州信託法として独立した単行法として制定されて
89
いるものではない。カリフォルニア州民事法典の財産法編は「ユースお
よび信託」に関して規定し、債務法編は「信託」に関して規定しており、
財産法編は信託に関する特則であり、債務法編は信託に関する一般原
則である。同法第2215条は任意信託（voluntary　trust）と非任意信託
（involuntary　trust）とに分類し、信託の定義につき、第2216条は「任意
信託とは、他人のために、或る特定の者に対して信任を与え、当該特定
者がこれを引受けるに因りて生ずる債務をいう」と規定1、1、1するrこれ
は、広義の信託を許容するような抽象的定義規定を採っているが、「あ
る目的のために」という文言が挿入されていないことから、慈善信託な
いし公益信託（charitab］e　trust）を信託の範疇から除外しているのでは
ないかという疑問も生じる。信託当事者につき第2218条は「他人を信
任することによって信託を設定する者を委託者といい、その信任を置
かれた者を受託者といい、そして信託の託定された者を受益者という」
と規定する。Parties　to　the　contractを信託関係人ととれば問題はない
が、信託当事者とすると信託設定行為の当事者をいうので、契約信託に
おいては委託者と受託者をさし、遺言信託（testamentary　trust）におい
ては、信託行為の単独性により、委託者（受託者）のみを指すことになる，
したがって受益者は信託における主要な利害関係者とはなるが信託の
当事者とはならないから、同法は信託の当事者として受益者をも含め
ていることになる．信託の目的については、第2220条は「不動産および
動産に関する信託は、そのいずれも契約のなされ得る諸目的のために
設定され得る」と、きわめて抽象的に規定している，重要な受託者の義
務については、一般信託における受託者の義務（第2228条～第2239条）
と第三者のための信託における受託者の義務（第2258～第2263条）と
に細分し比較的詳細なる規定を設けている、受託者の基本的義務とし
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て第2228条は「受託者は、信託に関するすべての事項について、受益者
に対して最高の誠実（good　faith）をもって行動する義務を負い、かつ、受
託者は、程度の如何を問わず、不実表示（slightest）、事実の不告知、脅迫
（threat）および威圧（pressure）によって、受益者より如何なる利益をも
享受することができない」と規定している。そして、受益者の利益を保
護する義務、信託財産保護に対する義務、受託者の信託違反行為に対す
る責任、受託者の権利、受託者の権限、信託の終了、新受託者の承継と選
任などについて規定している。従来、米国で行なわれている信託の類似
制度の若干を触れてみると、まず、business　trustに関する問題がある，
ビジネストラストの範疇には、広義ではinvestment　trust（投資信託）、
voting　trust（議決権信託）、business　insurance　trust（事業保険信託）、
unit　trust（ユニットトラスト・投資基金）、An　employee　stock
ownership　plan　and　trust（従業員持株信託）などが含まれる。ビジネス
トラストのなかの不動産投資信託（Real　Estate　Investment　Trust）は、
マサチューセッツトラストといわれる形式が残っているものとされて
おり1970年の初めまで盛んに行なわれたとする。このビジネストラス
トの発生は、従来、マサチューセッツ州法が不動産の取引を目的とする
会社（corporation）の設立を許さなかったために会社組識の形態をとる
代りに、数人の受託者が一般公衆から資金を信託法理にもとついて受
託し、その資金をもって不動産取引に従事し、その利益を投資者すなわ
ち信託受益者に分配するという法律関係によって、その目的を達した
ことに始まるとされており、この種のビジネストラストは、writtell
instrument（証書）もしくはdeclaration　of　trust（信託宣言）のもとに、利
益を得る目的をもって組織されたunincorporated　association（法人格
なき団体）であり、その運営が報酬ならびに損失填補権（indemnity）を与
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えられた受託者によって行使せられ、且っ流通性のある利益参加証券
（transferable　certificates　of　participation）によって表彰せられる受益
者のために実行される企業体であり、partnership（組合）なのか
quasi・partnership（準組合）としてのjoint　stock　company（株式社団）な
のか、純粋の信託（trust）なのか、その本質の限界区分が充分に確立され
ていなかった（37、。不動産投資信託やそれに類したビジネストラストの
持分を公募するときには、当然、各州の州証券取引法だけでなく，連邦証
券法（Securities　Act．1933）の要イ牛にしたがわなければならない、米国の
多くの州では、法人が次の事業を遂行するのに必要なものを除いては、
法人の不動産投資を認めていないが、信託を活用すればこの制限には
触れず、不動産に投資できるとする。voting　trust（議決権信託）について
は、多くの州の会社法では、書面により法定期間を超えない期間内の議
決権の信託を設定することを認めている。この信託は、制定法の定めに
したがわなければならない点で特別なタイプの信託であり、厳密には
ビジネストラストではないが、主たる目的は通常は営利企業の議決権
をプールすることであり、ビジネス上の目的のために設定されること
が普通である。Employee　Stock　Ownership　Trust（従業員持株信託）に
っいては、税法に規定されたのに伴ないこの制度を会社が発足させ、そ
れに適格性があれば、税法の特典が得られるとするものであるc信託は、
ERISA§403，29　U．S．C．A．§1103（1974年従業員退職所得保障法一the
employees　retirement　income　security　act　of1974）にしたがって設定
されねばならない。そして信託は、融資機関（1ending　institution）から借
金し、その借り入れ資金をその公正な市場価格で雇主株式に投資する，
信託は、融資機関に手形を振出し、株式が動産質（Pledge）に供される，さ
らに会社は信託のイ昔金に保証契約を結び借金返済に十分な額を信託に
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出損することを融資機関に約する。会社の出損は制度に参加している
（covered）従業員に支払われる年間報酬の15パーセントまでの控除を
受けることができる（、s，、｛．
　ここで、米国における公共信託（Public　trust）理論の展開にっき触れ
ておきたいcカリフォルニアの公共信託理論は従来、米国における最も
進んだ公共信託理論といわれるが、それは、とくに70－80年代のいく
っかの判例を通して形成されたものであるとされる、それが、他の州で
の多様な広がりをみせているL公共信託の理論が従来、環境保護のうえ
で果たすべき役割と可能性が論争されてきたことはその理論的解釈に
様々な余地を残しているといえる。公共信託理論に関する最も著名な
判決は、111inois　Central　R．R．Co．v．lllinois．146　U．S．387，13　S．Ct．110，
36L．Ed．1018（1892）であろうL連邦最高裁は、判決の中で、「信託目的の
ための州の統制は、その区画が公共の利益を増進するよう使用され、ま
たは土地および残りの水における公共の利益を何ら実質的に殿損しな
いで譲渡されうる場合を除いて失われることがない」（146U．S．at　453）
と判示した。この判決の意義は、第一に、公共信託理論を海以外の湖水・
湖底に適用したことである．第二は、これまでほぼ絶対的な裁量を認め
られてきた州議会の土地譲渡権限に「公共の利益の増進」および「公共
の利益を実質的に殿損しない」という実体的な要件を課したことであ
る。1979年、有名な環境保護団体、オーデュポン協会、シエラ・クラブ、地
球の友、それにモノ湖委員会が、モノ湖からの取水量の制限を求めて出
訴したが、カリフォルニア州最高裁判所の判決（National　Audubon
Society　v．　Superior　Court　of　Alpine　County，33　CaL3d　419、658p．2d
709，189Cal．Rptr．346（1983）cert．denied，104S．Ct．413（1983）は、公共信
託理論がモノ湖およびそこに注ぐ支流に適用されることを認め、さら
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に，1940年以後ロサンゼルス市が行なってきた同流域からの取水を、環
境保全に考慮を払わない違法なもの、と判決した。判決の中で、公共信
託の目的につき、Marks　v．　Whitney事件（6　Ca1．3d　251．491p．2d　374，98
Ca1．　Rptr。790（1971）で判示したことを引用し、「公共信託による通行地
役権は、伝統的に、航行・通商および魚携の用語によって定義されてき
た。……」、しかし、航行・通商および漁携という伝統的な利用の三要素
は、公共信託財産における公共の利益を制限するものではない、「渚が
それに服する公衆の利用は、変化する公衆の需要を包含するのに十分
なだけ柔軟であるt信託を執行するにあたり、州は一つの利用方法を他
の利用方法以上に優遇するような時代遅れの分類に拘束されないr…
・」とした。また、公共信託の範囲につき、公共信託理論は、可航水を、航
行不可能な支流の水路変更によって生じる危害から保護しているとい
うのが、われわれの結論である、としている、公共信託は、公共目的のた
めに公共の財産を用いるということの肯定に尽きるものではない，そ
れは、保護の権利の放棄が信託の目的に一致するような稀有な場合に
のみ、保護の権利を放棄しつつ、流水、湖沼、湿地帯、渚などの人々の共
通の財産を保護するという、州の義務を肯定するものにほかならない、
としている（、sg）。公共信託理論は、いずれにしても、判例法を通して形成
されたコモン・ロー上の原則であるが、近年は実定法によってその趣旨
を明言し、あるいはその内容をより具体化する例がみられる。実定法規
で公共信託理論を明確に宣言した代表例が、ミシガン環境保護法であ
る。同法は各所で「大気、水およびその他の天然資源ならびにそれらに
関する公共信託」という用語を用いており、公共信託理論により環境権
訴訟を根拠付けるとともに、公共信託の対象を天然資源一般にまで広
く拡大した画期的な法律といえる。ただし同法は、天然資源の管理が公
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共信託違反となる場合を、具体的・項目的に列記しているわけではなく、
内容の確定をすべて裁判所に委ねている（4。）。この公共信託の理論は、
英国におけるナショナル・トラストとは類似した理念をその根底に有
しているが、ナショナル・トラストとは異なり、判例の中で醸成されて
いく理論と言えよう。
（1）米国初期の13の植民地時代、すなわち、New　Hampshire，
Massachusetts，Rhode　Island，Connecticut，New　York，New　Jersey，
Pennsylvania，　Delaware，　Maryland，　Vi　rginia，　North　Carolina，
Georglaにあっては、英国普通法が本質的には採用されていたが、
信託制度を中心とする英国衡平法大系も、普通法と同様、若干の変
更を伴って継受された。しかしながら、植民地時代の米国における
衡平法裁判所の発達は、まことに遅く、また多難な歴史をたどって
いる。マサチューセッツにおいては、1877年まで衡平法裁判所は存
在していなかったL水島広雄「信託法史論」258頁。E．H．Woodruff，
Chancery　in　Massachusetts．5　Law　Quart　Rev．p．370．
（2）19世紀の初期には、Story’の有名な論文が、それを大いに理解さ
せて実りのあるものにした。AustinWScott，Abrigment　of　the
Law　of　Trusts，（1960）．p，18．ストウリ裁判官の資本信託基金理論は
1824年にたてられた。
（3）ニューヨーク当局は、この会社に信託譲渡されるいかなる財産
についても、これを受領し、取得し、所有し、占有することのできる
権利および、その法人としての資格および名義において、他の個人
受託者が、合法的に行なうと全く同様の方法と範囲において、その
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ようなすべての信託を実行することのできる権利を認可した。The
American　Bankers　Association，Trust　Functions　and　Servlces，
（1972）；The　American　Bankers　Association，　Trust　Department
Services，（1064）．水島広雄・前掲書272、273頁。1822年2月28日、
ニューヨーク州立法府が特別法を制定し、米国最初の信託会社た
る同社（後にFarmer‘s　Loan　and　Trustと改称）に信託業を営む権i限
（営業の特許（charter）を附与した（Clay　Herrick，Trust　Companies，
1915．pp．2，3）。
（4）水島廣雄・前掲書254、255頁、同法は、1893年の受託者法等を改
正追補したもので、（イ）投資、（ロ）受託者及びその代表者の一般的権
限及び権利、（ハ）受託者の選任、（二）裁判所の権限、（ホ）通則を規定
する。この法律は、同年制定された財産法（Law　of　Property
Act，1925）と共に英国私法上、財産関係に一大改革をもたらしたも
のである。1925年の受託者法は、後に制定された、1958年の信託
変更法（Variation　of　Trusts　Act）あるいは1961年の受託者投資法
（Trustee　Investments　Act）などによってかなり修正されている。
G．WKeeton，Modern　Developments　in　the　Law　of　Trusts（1971），
chapter　I；Keeton　and　L．A．Sheridan，The　Law　of　Trusts（1974），
Part　IV
（5）水島・前掲書14、27頁。中野正俊「インド信託法序説（1）」法学志
林第78巻第1・2合併号、中野正俊「インド信託法上の問題点にっい
て」信託125号23頁以下。インド信託法は全文96条あり、インド
法典化運動の一貫として制定されたものであるが、その後、1957年
に法律委員会（Law　Commission　of　India）において、公共信託
（Public　trust）の編入の問題を含めて、同法の全面的見直しに関す
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る問題が取り上げられることになり、インド信託法改正のための
小委員会が設置された。インド信託法は、水島博士も指摘されるよ
うに、わが信託法の母法でもあり、その解釈・適用において大いに
参考とすべきである。」．K．Mittal，　Indian　Legal　History，5th　ed．，
1976；Report　on　Trusts　Act，1882，Seventeenth　Report；Law
Comlnission　of　lndia．17th．Rep；Report　of　the　Indian　Law
Commission　of　the　Private　Trusts　Bill；Onl　Prakash　Aggarawala
The　Indian　TrustAct，1882，7th　ed．
（6）LM．Friedman，　A　History　of　American　Law　340（1973）；G．
Gilmor，　The　Ages　of　American　Law　27（1077）．田中英夫「アメリ
カ法の歴史（上）」405－415頁。
（7）New　YOrk　Real　Property　Law§§90・117；Personal　Property
Law，§§10－23．
（8）Calif．　Civil　Code§§847・871．2215－2289．；WW．Ferrier，　Jr．，
Implied　Condition　of　Survivorship　in　Gifts　of　Future　Interests
in　California，40　Ca1．L．Rev．49，55（1952）．
（9）Mont．－R．C．M．，§§86・201．
（10）N．D．・Code　59－0101．
（11）OKI．L1941，p．250；60　OI”．St．Ann．§175．
（12）SDC　59．0101－59．0317．
（13）Wisdom，　Progress　in　the　Codi丘cation　ofTrusts．14Tu1．L．Rev．
156；Bogert，A　Project　for　Improvement　of　Trust　Law．7　U．Chi、，L
Rev．　112．
（14）Ga．Code　Ann．§§108・101　to　108－801．
（15）La．・L．S．A・R．S．9：1791．
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（16）水島・前掲書271頁。リステートメントは、私的法律書であると
いう意味において、公の判例、制定法におとっているけれども、法
曹にたずさわる者の全国家的な法律団体により承認された統一的
現行法規範集であるという意味において、権威を有している。す
なわち、米国の信託法源をさぐるとき、信託法が米国法律協会（The
Alnerican　Law　Institute）により発行されたRestatementの中で
拡大され、普遍化したことを注目しなければならない。1935年、
米国法律協会は、米国信託法のリステートメントを完成した．リス
テートメントは、法律協会という法律家・実務家よりなる全国的な
民間法律団体が、現存していると考えた信託の得喪、変動に影響を
およぼす法規範を明らかにし、例証（Illustrations）と注解
（Colnments）を与え、判例と制定法の背景を註（Notes）におさめた
法律書である。1957年には、1937年の信託法リステートメント
（1937Restatement　of　Trusts）は改訂され、第二信託法リステート
メント（Restatement　of　Trusts　Second）として公表された、このリ
ステートメントは、多くの州において、州の判例法や制定法に、し
ばしば引用されている。Arnold，31　Co1．LR800；Scott，31　Co1．L．
R．1266；Isaacs，8Am．　L．　S．　R、424；Butler，6Ford，　L．　R．288；
Vanneman，34　Mich．，LR．1109．
（17）水島・前掲書268頁。信託財産を使用させることにより受託者
により受領される収益、または、それにより生産される利益は、通
常、信託利益（trust　income）と呼ばれ、これに対し、当初の信託財
産の変形物は、信託資本（trust　capita1）、または信託元本（trust
principa1）といわれる。統一信託収益法は、これら元本ならびに
その収益（Principal　and　lncome）と、それらに関する受託者の義
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務にっいて規定している。同法は、米国の約半数の諸州において採
用された。1962年には、改正統一信託収益法（Revised　Uniform
Principal　and　lncome　Act）が公表されている。ニューヨーク州（N．
YPers．Prop．L．，Sec．17－C）とマサチューセッツ州（Mass．L1943，C．
389）においては、制定法の形で同様の規制をしている．
Nossaman，28　CoLLR．34；Bogert，9Univ．Chi．L．R．30；32　Co1．L．R．
118：Bogert，101，Tr．＆Est．787（Sept．，1926）。
（18）水島・前掲書296頁。統一信託法は、1937年、統二州法に関する
国家委員会議により採択された統一法にして、1931年以来準備検
討されたものである，統一信託法の目的は次の三っである．（1）不適
当な判決を通して生じた信託の諸原則と、旧い財産法の生きのこ
りである若干の時代おくれの諸原則を廃止すること．（2）受益者に
対する受託者の忠実義務に関する諸原則の明確化と強化。（3）信託
管理の便宜のため、慎重な制限の下に、信託管理に関する若干の衡
平法上の原則の緩和。同法は、1938年ルイジアナ州　（Act　No．81　of
1933但し部分的）、1939年ノース・カロライナ州（Laws1939．C．
197）、1941年ネバダ州（L1941，C．136）、1941年オクラホマ州（統一
信託法をその一部とする信託法典の形式で、Law　1941，p．250，60
0kl．St．Ann．§175．1et　Seq）、1943年南ダコタ州（L．1943，C．308）、
1943年テキサス州（Texas　L．1943．C．148）、1951年ニュー・メキシコ
州（L．1951，C．193）で採用された。続いて1959年ワシントン州にお
いても同法を採択した、
（19）拙稿「高齢者福祉のための信託の活用と年金式融資について」
東洋法学第28巻第2号84頁以下。spendthrift　trustは、受益者
たる浪費者の扶助および生計維持を目的とするために、米国にお
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いて発展した制度といえる。当初は、単に浪費者保護のためにのみ
認められたにすぎなかったようであるが、しだいに病弱者、老弱者
など、この保護は多くの種類の受益者に対しても適用されるよう
になり、今日では、自己の財産状態を適切に指図し得ぬと推定され
るすべての受益者を補助するために広く利用されるようになって
いる，従来、米国では、信託の設定について19世紀中頃までは、英国
と類似する形式があり、多くの信託は家族のなかで、法律、資力、知
力の弱い立場にあると思われる者を保護するための養護信託
（caretaker　trust）が主流であった，その対象者は、普通、幼児、既婚
婦人、破産者、身障者であり、たとえば、信託財産にしてしまうこと
により破産者の債権者あるいは未成年者や既婚婦人の無分別から
相続財産を守ることができた。精神病でやんでいる人だけでな
く浪費者もこの方法で守ることができたという歴史的背景があっ
た。信託リステートメント（Restatement　of　the　Law　of　Trust）第
152条第2項によれば、信託約款（the　terms　of　the　trust）または法
令（statute）によって、受益者の権利については任意的または非任
意的な権利移転の制限を課した信託を浪費者信託とした。その法
的性質は、信託約款中に、信託受益権について受益者の任意処分を
禁止する旨の条項（clause　or　provision）と、受益者の債権者が受益
権にっいて差押えをなすことができない旨の条項とを包含する信
託である。すなわち、受益権の譲渡・差押えを直接的に禁止する信
託条項について、法的効果を与えることを目的とするということ
である，換言すれば、受益権の移転性に関する制限は、受益者の権
利の性質そのものに基因するものではなく、委託者の意図を反映
した浪費者条項（spendthrift　clause）｝こ基因するということである。
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spendthrift　trustなる名称が最初に用いられたのは、米国裁判史
上、1875年にペルシルバニア州裁判所で審理されたAshhurt‘s
Appea1事件であるといわれる。浪費者信託という名称とその有効
性を決定的にしたものは、1882年にマサチューセッツ州裁判所で
審理されたBroadway　National　Bank　v．　Adams事件であるとい
える。当該事件においてMorton主席裁判官は「浪費者信託は、必ず
しも公の秩序に反するものではない」と判示した，それ以来、若干
の州を除いて、カルフォルニア州など数多くの州において、判例ま
たは立法によって、浪費者信託を容認するようになった。問題は、
信託条項により信託受益権の譲渡を禁止するのみならず、差押え
をも禁止するので、その点が公の秩序と衡平法上の理念にもとつ
いて、その信託条項の有効性がどうかということであろう。
　A．W．Scott，Abridgement　of　the　Law　of　Trusts，pp．283’284；G．G．
Bogert，　Trust，6th　ed．，　p．147；E．　N．　Griswold，　spendthrift　trusts
created　ln　whole　or　in　part　for　the　benefit　of　the　settlor，Harvard
Law　Review，vo1．44．p、221；L．Friedman，A　History　of　American
Law，（1973），p．221．
（20）共同信託基金（Common　trust　Fund）は、わが国における信託合
同運用に類似した制度である。小口の信託金を集中して一つのフ
ァンドとし、主として有価証券に運用するが、元本、収益金をプー
ル計算して、それぞれの資金は全体について比例した持分を持つ
という制度である。この統一共同信託基金法はこのような基金の
設立と管理に関する規則を規定している。G．GBogert，Trusts＆
’1｝rustees§677．
（21）本法は、1922年に公表され、第三者が受託者の個人債務の支払
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として信託財産を受けた場合、もしくは、第三者が現実に悪意の信
託違反を知り、または、このような事実を知って行為をした場合な
どにおける、第三者の責任としてその制度を主とし規定している。
Fiduciariesは単にTrusteesのみならず、遺言執行人（Executors）
［Peoples　Nat．Bankv．Guier，284　Ky．　702，145、S．W2d　1042］、遺
産管理人（Administrators）、後見人（Guardians）、収益管理人
（Receivers）、代理人（Agents）［Thomson　v．　Nork　Trust　Co．、293　N．
Y58，56NE．2d32］や会社の役員（Officers　of　corporations）｛Boston
lns．Co．，v．　Wells　Fargo　Bank＆Union　Trust　Co，、80Cal．App．2d59、
181p．2d84］も含まれる。なお、統一受託者法と同一分野のある部分
は受託者引渡の単純化に関する統一化について統一法と統一商法
典（Uniform　Commercial　Code）によりカバーされている。水島前
掲書267、268頁。
（22）1962年には、改正統一信託収益法（Revised　Uniform　Principal
and　lncome　Act）が公表されているc信託財産を使用させること
により受託者により受領される収益、または、それにより生産され
る利益は、通常、信託収益（trust　income）と呼ばれ、これに対し、当
初の信託財産の変形物は、信託資本（trust　capita1）、または信託元本
（trust　principa1）といわれる。統一信託収益法（Uniform　Principal
and　lncome）は、これら元本ならびにその収益（prjncipal　and
Income）と、それらに関する受託者の義務について規定している，
ニューヨーク州（N．Y．　Pers．　Prop．　L，Sec．17’C）とマサチューセッツ
州（Mass，L．1943，C．389）においては、制定法の形で同様の規制をし
ているe水島・前掲章268頁。Nossaman，28　CoLL．R．34；Bogert．9
Univ．　Chi．L．R．30；32　CoLLR．118；Bogert，101　Tr．＆Est．787（Sept．，
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1962）。
（23）本法は、遺言信託（testamentary　trusts）と非遺言信託（non－
testamentary　trusts）の両者の年次会計（annual　accounts）と最終
会計（final　accounts）、会計報告書の内容、会計報告者に関する手続、
ならびに会計報告書承認の効力を規定している，従来、受託者の計
算義務に関し、情報提供義務の前提として本来の計算義務（duty　to
keep　and　render　accounts）を別個独立に詳細に設け、しかも国家
機関による監督もきわめて厳しい．ただし、本統一法の採用はカン
ザス、ネヴァダ、ニュー・メキシコの三州にすぎない，他の州では確
立された判例法と判定法で運用している．Scott，　op．cit，3rded．．§§
172．1；Bogert，op．cit．2nd，ed．，§§961－980．
（24）G．G．Bogert，op．cit．p．11．
（25）G．G．Bogert，Handbook　of　Law　of　Trusts．§22．
（26）Ritchie，Alford＆Effland，Decedents，　Estates　and　Trusts、6th
ed．（1982）．note　6．at　811．
（27）Max　Rheinstein　＆　Mary　Ann　Glendon，The　Law　of
Decedents’Estates，p．223（1971）testamentary　trustを設立する
には遺言法の要求する要件をみたし、かつ、その上で遺言中に信託
を設定するのに必要な信託法上の要件である信託意思の存在と受
託物および受益者の特定があらわれていることが必要とされ、米
国の実務上の一般として、遺言書の検認手続の過程で裁判所の命
令によって設定されるとされており、遺言によって信託を設定す
るには、遺言法と信託法とが関係してくる、統一法までの経緯と遺
言信託については、Scoles＆Halbach，Decedent’s　Estates　and
Trusts，（1973）；Thomas　E．Atkinson，　Handbook　of　the　Law　of
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“」ills，（2nd　ed．1953）；Scott，op，cit，note23，§54．3．。
　01d　Colony　Trust　Co．v　Cleveland，291　Mass、380，］96　N．E．920
（1935）の判決以後、遺言外の独立した意味をもつ事実の法理によっ
て修正された信託への注ぎ込み（pour　over　trust）を肯定する判決
がでる一方、組み込みの法理（doctrine　of　incorporation　by
reference）によって注ぎ込みを肯定することが困難であったため、
制定法上これに対処しようとする動きがあらわれ、統一法の作成
となったとされる。
（28）本法は、信託ないし制定法によって付与される受託者の権限、
本法により付与される受託者の権限、受託者の職務の非譲渡性、権
限逸脱（deviation）を許可し、利害衡突を伴う取引を承認する裁判
所の権限、共同受託者により行使される権限一責任、受託者との取
引（dealing）において保護される第三者、などにつき規定している
本法は、全篇の基調として、prudent　man　concept（’i真重人概念）をも
っていること、既存の受託者（なかんずく法人受託者）に課せられる
忠実義務ないし善管義務がかなり緩和されていること、などがあ
げられる．本法は、モンタナ、アイダホ、カンザス、ミシシッピー、
ワイオミング、ユタ、アリゾナ、ケンタッキー、ノース・ダコタ、メ
リーランド、コロラド、アラスカの諸州で採択されている．
C．Hrowitz，Uniform　Trustees’Powers　Act，41Wash．L」／ev．　1（1966）
・RHallgring，The　Uniform　Trustees’Powers　Act　and　the　Bas▲c
Principles　of　Fiduciary　Responsibillty，41　Wash．　L　Rev．801
（1966）；WFratcher，　Trustees’Powers　Legislation，37N．Y．　U，L．Rev，
627（1962），。
　なお、本法の条文訳出については、九州大学大学院信託法研究会
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による「統一受託者権限法」信託119号76頁以下に労作が有意義に
掲載されているt
（29）水島・前掲書272頁．　Clay　Herrick，Trust　Companies．1915．pp，
2，3．1824年に合衆国最高裁判所のストウリ裁判官が、資本信託基
金理論を創立した（Story，J．in　Wood　v．　Dummer（3　Mason　308，30
Fed．Cas，435　No．17，944　C．C．D．　Me．）1824）。それは、銀行に関する
事件であるが、銀行券所有者は衡平法において訴を提起した．スト
ウリの判決は、マサチューセッツ州のVose　v　Grant（15　Mass．505，
1819）事件とSper　v．　Grant（15Mass．1819）事件の判決にそいつつ、
より端的に資本を信託基金と性格づけ、そして有限責任と資本を
結びっけた。「…銀行の資本は、立法府の意思のみならず一般原則
に基づいて、銀行の債務の支払のための担保または信託基金とみ
なされるべきであるということは全く明白に思われる．立法府の
みならず、公衆も常に資本をそのような目的に使用される基金で
あると考えてきた，個々の株主は個人の資格においては銀行の債
務に責任を負わない．営業の特許（charter）規則は、株主を個人責任
から免除し、その代りに資本をおいているc…」とし、さらに「…
もしも資本が信託基金であるならば、それに付着する信託を知っ
ている者の手中へと、債権者は追求することができる．株主自身に
ついては、法においても事実においても、信託を知らなかったと主
張することはできない、」としている．　Dodd，American　Business
Corporations　unti11860，note　1．at　90・91；Barrows、The　Equitable
Liability　of　Stockholders，The　Grunds　upon　which　it　Rests、13
Yale　LJ．69（1903）；Kent，Comstock，Commentaries　on　American
Law　374（1867），　not　4．at　371。
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（30）水島・前掲書273頁。Clay　Herrick，op．cit．pp．2，3．。
（31）水島・前掲章272、273頁。Clay　Herrick，op．cit．pp．74－83．、
（32）水島広雄「各国における企業担保制度の概観」法律時報26巻10
号38頁以下。「契約法体系」5巻98頁以下。前掲書・256、257頁c拙
稿「現代信託法理の発展」国学院大学紀要第19巻135頁以下
（33）水島・前掲書14頁、274～278頁。山田昭・信託立法過程の研究
96～97頁。倉橋駿一「カルフォルニア州信託法概説（1）」信託協会報
7巻3号15頁。浜田徳海「印度信託法概論（1）」信託協会会報8巻5
号2頁。
（34）Rosamond　Parma，History　of　Adoption　of　the　Codes　of
California，22　Law　Library　Journa1，p、15；Maurice　E．　Harrison，
The　First　］E［aHLCentury　of　the　California　Civi！　Code，10，
California　Law　Review，p187．
（35）中野正俊「カルフォルニア州信託法上の問題点について」信託
129号4、5頁。水田義雄「近代英米法典化に関する諸問題概観」早稲
田法学38巻1・2号39頁。
（36）水島・前掲書14頁c
（37）Wrightington，Unincorporated　Associations　and　Business
Trusts，2nd，　ed．；Bogert，　op．　cit．　Section　2911；Magruder，　The
Position　of　Shareholders　in　Business　Trust，23　Columbia　Law
Review，p．422．、海原文雄「ビジネストラストにおける受益者の有限
責任」金沢法学第10巻第2号。
（38）The　Employees　Retirement　Income　Security　Act　of　1974，29
U．S．　C．§100～1381（SupP．　V　1975）；Lund，　Casey　and
Chamberlain，　A　Financial　Analysis　of　the　ESOT，　Financjal
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Analysts　Journal　Jan・Feb，1976．55．小桜純「米国の従業員持株信
託」信託法研究第2号21頁以下。
（39）Sax，The　Public　Trust　Doctrine　in　Natural　Resource　Law；
Effective　Judicial　Intervention，68　Mich．LRev．471（1970）：Cohen，
The　Constitution，　the　Public　Trust　Doctrine，　and　the
Environment，（1970）Utah　L．Re　v．　388；Note，California「s　Tideland
「lirust；Shoring　It　Up，22　Hastings　L．J．759（1971）；Dunning、The
Mono　Lake　Decision：Protecting　a　Common　Heritage　Resource
from　Death　by　Diversion，13　Envtl．　L．　Rep．10144（1983）；
Comment，Water　Law－Public　Trust　Doctrine　J．809（1984）．畠山武
道「公共信託理論の展開（その1）」判例タイムズNo．54530頁以下、
（40）Sax，The　Public　Trust　Doctrine　in　Natural　Resource　Law；
Effective　Judicial　Intervention，68，Mich．L．Rev．471（1970）．J・L・サ
ックス（山川洋一郎二高橋一修訳）・環境の保護（1974年）、Wilson，
The　Public　Trust　Doctrine　in　Massachusetts　Land　Law，11　Envt1．
‘aff’839（1984）。
第2項　航空機信託にみる現代信託の進展
　米国における現代信託（modern　trust）の進展の一端に、航空機信託を
みることができる。後述するが、Equipment　Trllst（設備信託）の範疇に
含まれるこの航空機信託は、すでに実務において機体のみではなく、航
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空に関する設備を含めて考慮すべく研究がなされている。従来、これら
の信託は、Equipment　Obhgation（設備信託債務）の法理をもってはじ
まり、鉄道車両に関するものがその中心であったが、現在では企業設備
全般を対象とするものに発展し、Equipment　Trust（設備信託）の法理を
もって考察されている、そこで、まず基礎理論としてCar　trust　bondに
ついてのequipment　obligationの制度から概要1を触れていくこと
にする。一般に債務の担保は、その債務発生の際に現存していることが
普通であるが、債務発生のときには担保が存在せず、将来、取得すべき
財産のみを担保とする制度かある、これは企業か新たに企業設備を獲
得しようとする場合、信託制度を利用することによって、当該設備のみ
を担保として資金を調達しようとするもので、従来、米国産業界におい
て広く行なわれており、この設備信託イ責務は、証券の形式（bonds，　notes，
certificates）をとって発行されており設備信託証券（equipment　trust
bonds，or　certificates）としても周知されている（2、、米国における鉄道
車輌などの設備信託ファイナンスは「特定の設備（equipment）の買取価
額の残高を支払う債務」という意味がそこにあり、やさしく表現すれば、
その完全な支払いが終了するまで当該設備の所有権移転が留保される
ことにより債権の安全性が保証されることであり、鉄道会社（借手側）の
立場からいうとその保有する設備に第一級の担保を付した借入金がこ
れ以上でき得ない場合に都合がよく、他方、投資者（投資家）の立場から
すれば、その債権が強力に保証されていることから、特に機関投資家の
投資対照となっている，，equipment　obligationの制度は、当初、鉄道設備
金融すなわち設備購入資金の調達が困難な鉄道会社が容易に資金を調
達し、その必要とする機関車、客車、貨車などの設備を獲得せんがため
に考案されたもの（3・であるが、その後、信用力のある鉄道会社におい
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ても利用され、さらに、石油会社、タンクカー会社、海運会社、航空会社
などにおいても当然のごとく利用されるようになったr4、。この制度は、
企業が新たに企業設備を獲得しようとする場合において、当該設備の
みを担保として資金を調達するものであるが、これによる債務は購入
代金担保（purchase　money　mortgage）（，，が付せられた債務の一種であ
るc，そして、この債務は、信託制度の介在により証券（bonds，notes，or
certificates）の形式をとって発行されている，米国におけるequipment
trustは、ユーザーの発行になる証券、その証券を一括引受ける
investment　bank（証券引受会社のことで投資銀行とも称される）および
多種多彩な投資層（個人・機関投資家）など、わが国とは多少なりとも異
なる点があり、また、そのパターンも独特なものとなっている，鉄道設
備信託証書は、一般的には競争入札され、証券会社を通じて販売される，
入札は回状により、銀行、証券会社、機関投資家が招請されるが、通常は
証券会社のみの参加である。米国における社債（bond）に関しては、信託
証書法（Trust　Indenture　Act，1939）、有価証券法（Securities　Act，1933）、
および、証券取引法（Securities　Exchange　Act、1934）などの諸法があ
るc米国の社債の担保として最も利用されている制度に閉鎖担保
（closed　mortgage）と開放担保（open　mortgage）の二っがある。前者は、
通常、会社の全財産を担保として、社債を一時に全部発行し、爾後同一
順位の社債の発行を許さないものである．後者は、反対に同一担保につ
き同一順位の社債を分割して発行する制度であり、ここでは起債の時
間的差異により担保権の順位に差などをもたらさない．また、有限開放
担保（1imited　open　mortgage）と無限開放担保（open・end　mortgage）の
二種があり、いずれも通常、会社の全財産を対象とする、6・。equipment
obligationにおける設備信託証券（equipment　trust　bonds、notes，or
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certificates）の発行については、chattle　mortgage（動産言嚢渡担保）すなわ
ち所有権は買主に移転し、買主は売主に対してmortgage　lienを与える
契約による場合、また、conditional　sale（条イ牛付売買）すなわち代金が完
済されるまで所有権は売主に留保される場合、あるいは、lease（賃貸借）
すなわち買収選択権（option　to　purchase）がっけられ、「賃借人が一定期
限内に所定の使用料を完済したときには、賃借人がbill　of　sale（売買証
書）を作成して賃借人に与え、しかる後に賃借人がその財産に対する所
有権を取得する」という約定がなされて、その財産が将来の買主（賃借
人）に賃貸される契約による場合などのいずれかが基礎となって構成さ
れ成立している｛7、。equipment　obligationは諸種の形式があるが、代表
的なものはつぎのごとき仕組をとるrJたとえば鉄道会社は製造会社に
代金の一部（15％ないし25％）を支払って一定の設備を注文する。これと
同時に信託会社は自身の証券を発行し銀行に売却する（銀行はさらに一
般に転売する）。信託会社はその代金をもって設備代金の残額を支払い
所有権を獲得し、鉄道会社に賃貸する。鉄道会社の賃貸料が一定額に達
すれば設備の所有権を取得するのであるt81cこのequiPment
obhgationには三種の態様がある．すなわち、equipment　mortgage
plan（設備担保プラン）、conditional　sale　plan（条件付売買プラン）、lease
plan（賃貸借プラン）とがある．鉄道設備金融に関しては、このうち、
1ease　planが最も多く利用されている。このlease　plan（賃貸借プラン）
は、Philadelphia　planともいわれておりcg・、この名称は、1868年のフ
ィラデルフィア鉄道車輌信託に始まることから、呼ばれているもので
ある。その概要は、（イ）鉄道会社は車輌会社に一定設備を発注する、（n）
そして、受託者が介在し、車輌製造会社との間でその設備の所有権を取
得すべき契約を締結すると共に鉄道会社との間でその設備を賃貸すべ
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き契約を締結する、（ハ）受託者はそれによって受託者自身の証券
（certificates）を発行する、（二）この証券は投資銀行に売却され、さらに一
般投資家に転売される、受託者はその売却残金を製造会社に対し設備
代金の支払として与える、というものであるrtこのプランのもとに発行
される証券は、受託者の債務であり鉄道会社のそれではないcしかし、
元本、利子については鉄道会社によって保証（guarantee）されている］・，
また、この証券は、鉄道会社が新たな設備を獲得するための資本を調達
するものであるから、実質的には鉄道会社の社債的性格を有している．
一方、鉄道会社は受託者から設備の賃借をするのであるが、その履行義
務として賃料を支払わなければならない．このプランにおいては、鉄道
会社は設備の賃借による使用はできるが、その義務が完了するまでは
当該設備に対するなんらの権利も与えられない，したがって、鉄道会社
に対する爾後取得財産条項（after　acquired　property　c］ause）が付けら
れた如何なる担保の先取特権（1ien）も問題とはならない，11一近年までの
傾向としては、投資家が設備を購入した直後、鉄道会社に賃貸するとい
う方法が行なわれ、証券（bonds，certificates）が利用されない。これは税
金や頭金を節約するためといわれている、12｝．爾後取得財産条項は、総
括担保（Blanket　or　General　Mortgage）とも称せられる。社債発行の場
合、現に所有する財産のみならず将来の収益または将来獲得される財
産をも担保の中に包含せしめんとする特約を附することが多い。この
約款が爾後取得財産条項（after’acquired　propertyclause）である、13・、
equipment　trust　financingのうち最も典型的といわれるのは、前述の
フィラデルフィアプランと呼ばれるlease　planなる態様であるので、こ
の設備信託契約（equipment　trust　agreement）を中心にその内容につい
て触れてみると、信託の目的は、委託者たる車輌製造会社が当該設備の
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発注者である鉄道会社に対して当該設備（機関車、車輌など）を売却し、
売却に至るまで賃貸させることにある。すなわち、鉄道会社は、その必
要とする鉄道車輌の製造にっいて契約をなし、1人または2人の個人樋
常、鉄道会社の使用人であることが多く、これらの設備信託契約では一
般にvendors（売手）と呼ばれている）が鉄道会社と製造業者との間に立
って仲介者の役割を果たす．車輌が完成すると、製造業者は売手から受
けた指図にしたがって、当該車輌の名義をtrustee（受託者）として行動
する信託機関に移転する．法律上の所有者として、受託者は鉄道会社か
ら特定の年々の賃貸料を受け取る，賃貸借契約が終了するときまでに
は鉄道会社によって支払われる賃貸料総額は、設備の原価、および原価
を支払うために借入れた全資金に対する利息の合計額に等しくなる、
受託者は、そのうえで当該設備の完全な所有権を鉄道会社に移転する
（14．・．信託財産の表示（notice）にっいては、信託された車輌（trust
equipment）の所有権（title）は車輌製造会社から受託者に移転する，鉄道
会社は各車輌に、当該車輌の所有者は受託者である旨の表示板（metal
plate）を取付ける。この表示板の取付けによって当該車輌が信託財産で
あることを表示することになる（この表示板は鉄道会社が当該車輌の所
有権を取得するまで取付けておく）。鉄道会社はこの表示板に対して積
極的な保存義務を負う．受託者は、信託車輌について、1952年に制定さ
れた連邦法にもとづき、賃貸借契約書および設備信託契約書の謄本一
部を、lnterstate　Comlnerce　Commission（州際通商委員会）に提出する
ことによって設備に対する受託者の所有権を登記することができる，
これ以前においては、これらの書類を鉄道会社が営業している各州な
らびに各郡に届け出るのが慣例であった。このように表示方法が徹底
しており、受託者の所有権が明示されるので、鉄道会社が既に発行した
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社債のafter　acquired　property　clauseの適用をうけず当該設備が他の
債権者の担保の対象となることはない。また、信託の元本および収益に
っいては、信託車輌、その売却代金、その他信託車輌の代償として取得
した財産が元本となり、元本以外のもの（賃料、その他信託事務の処理の
際取得した財産）が収益となる。賃借料には通常の場合、車輌の代金の
割賦金に利息が加味されているが、この割賦金は元本であり、利息は収
益となるc設備信託証券（equlpment　trust　certificates）の発行（issue）お
よび償還（redemption）については、車輌製造会社、受託者および鉄道会
社の間における目的車輌についての信託契約（equipment　trust
agreement）にもとついて、受託者が設備信託証券を発行する。鉄道会社
は発注車輌の価格の20パーセントないし25パーセントを頭金として
支払うのが通常なので、それを差し引いた残額にっいて発行されてい
ることになる。この頭金の額は鉄道会社の信用状態によって決定され
る（，5・。trust　certificates（信託証書）は、無記名式証券で通常額面千ドル
およびその倍数の単位で発行される。元本については登録することも
でき、あるいは配当券付で発行することもできる。なお通常「利息
（interest）」の用語ではなく、配当（dividend）」を使用するのは、分配金が
貸付金に対するものという概念ではなく、信託された財産から生ずる
果実を表象する、という考え方によるものである。設備信託証券は、銀
行を通して、一般投資家に売却され、その売却代金は車輌代金として車
輌製造会社に支払われる。設備信託証券のrnaturities（償還期限）は、通
常10年であるが、近年では15年が普通となっている。この長期化の理
由として、鉄道会社の金融能力が増大したこと、設備信託債務の過…芸の
実績が良好であったこと、鉄道会社に対する監督が厳密であったこと、
設備の品質が向上し設備の耐用年数が延びてきたこと、設備を公開市
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場にて処分し易くなったことなどが指摘されている［IG）．車輌の耐用年
数は少なくとも15年から20年位であるから車輌に担保余力（equity）
が生じ設備信託証券は投資の好対象となっている（17，　。償還方法は、従
来、15年間に定期的（1年毎、半年もしくは年4回に分割されるいわゆる
連続満期（serial　maturity））の方1去がとられ、これが通常の例、1・であり、
償還率は毎年一定か、ほとんど一定であった1g、、（近年は元本の償還期
限は通常1年から15年の分割満期であり、たとえば1500万ドルの発行
の場合、毎年100万ドルつつ満期償還となる）。信託車輌の保全および補
修については、賃借人たる鉄道会社は当該車輌を善良に保全する義務
を負うと共に必要な修理修繕はすべて自己の負担において行なう、さ
らに、車輌の状況を定期的に受託者に報告し、受託者がこれを点検する
場合はその便宜をはからねばならないとされている。また、鉄道会社は
災害に備え当該車輌に保険をかけている。当該設備（車輌）に関する税金
（taxes）は受託者が支払うものであるが、実質的には賃借人たる鉄道会
社が負担している⑭。信託報酬は、受託者の管理手数料であり、受託者
の負担する義務の内容によって高低があるが、一般的に低額である（21）t
賃借人たる鉄道会社は、設備信託証券をすべて償還し終るまで、すなわ
ち当該車輌を買取るまで期間中、賃貸人たる受託者に賃借料（rentaユ
payment）を支払う。この賃借料の内容には、設備代金の割賦金、利子、保
険料、税金その他の費用が含まれているc、、、　r鉄道会社が債務不履行の
場合は、信託会社は設備を取り戻し、第三者に賃貸あるいは売却し、そ
の代金をもって信託証書の償還ならびに配当金の支払いにあてるc鉄
道会社がそのすべての支払義務を完了した時、賃貸関係は終了し、所有
権は鉄道会社に移転する．近年、米国におけるequipment　trust
financing）形態にassigned　lease　financingあるいは1everaged　Iease
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transactionなどと呼称される方式も行なわれているcこの方式では、設
備メーカーは企業から受注し製作した設備をownerと呼称される第三
者に売却する。ownerとなるのは普通銀行、銀行持株会社、リース会社、
商品販売金融会社などで単独あるいは共同で所有者となる。購入に当
たって所有者は20パー一セントないし25パーセントの頭金を払込む，
ownerはこの購入設備をowner　trusteeに信託しowner　trusteeは受託
設備を担保とする設備信託証券ないし借入証券を発行する．一方この
owner　trusteeとは別にindenture　trusteeと呼ばれる受託者がさらに
設けられ、このindenture　trusteeが設備の上に担保権を取得する，そし
てowner　trusteeの発行した証券をinvestment　bankを通じて投資家
に販売して購入価格の80パーセントないし75パーセントに当る未払
代金を調達しメーカーに支払う、owner　trusteeは受託設備を使用者に
1easeする。1ease（賃貸借）であるからlessee（賃借人）は、lease期間終了
時に公正価格で買取るか、leaseを継続するかの選択権をもっ．
indenture　trusteeは1esseeからリース料（rental）を取立て設備信託証
券投資家に分配する．lesseeの債務不履行があったときはindenture
trusteeが担保権を行使するc、3、、
　以上に触れてきた米国におけるequiPment　trustにつき一部の限ら
れたものを述べたにすぎないが、設備信託証書は鉄道会社の資金調達
面では相当重要な役割を演じている。1975年末現在で米国内の全鉄道
会社の設備信託証書残高は46億ドルにのぼり、他の種類の長期債務残
高の41億ドルを凌いでいる。設備信託証書は他の鉄道会社債に比べて
安全性が高いと考えられたのは車輌の重要性と市場価値からみて、鉄
道会社が利払不能に陥ったり、満期到来分を償還しないなどというこ
とはあり得ないとみているからであろう。実際、いまだかって設備信託
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証書が無期限に債務不履行となったケースは一度もなく、大恐慌の最
中にフロリダ・イースト・コースト鉄道会社が設備信託証書の利払猶予
をせざるを得なかったことがあったが、その場合にしても、対銀行の利
払を含めてその支払いは1年以内に復活した。従来、航空会社にあって
はこの設備信託証書は鉄道会社ほどには長期資金調達の手段として重
要な役割を果していない。これまで、一般に鉄道会社の設備信託証書ほ
どには航空会社の設備信託証書に高い安全性を認めていないのは、設
備信託証書の売却資金で購入した航空機が鉄道車輌のように市場性に
富んでいるとは限らないからとされているf2、。しかし、現今、また再慮
されはじめたものに、航空関係施設全般にわたるものがある．たとえば、
空港・保安施設・航空援助施設など全てに信託を活用することである，
巨額な航空機建造費用の調達に悩む航空会社の新しい資金調達方法と
して考えだされた「航空機を保証担保とする貸付証書（aircraft
guaranteed　loan　certificates）」というものもあり、1969年にTWA航空
会社が発行したのを契機として以後、Pan　Am航空、アメリカン航空な
どもこれを行なっている・25）。しかし、これは本来のequipment　trust
fainancingに類似した形態である。equipment　trust　fainancingという
言葉は通常Railroad　equipment　trust　certificates（鉄道設備信託証書）
を指すように、元来、このファイナンス形態は鉄道会社が車輌購入資金
の調達手段として利用したものであり、近年における米国の鉄道会社
の負債総額の約四割がこの種のもので占められていることなどからみ
ても極めて一般的な形態といえる〔2G，。最近は、米国において各種の鉄
道の効用が見直されているが、設備信託が最も多く利用されているの
は、航空部門においてであるとされているCz7）　。そこで以下において米
国における航空機信託について触れていくことにする．信託は、条件付
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売買契約（the　conditional　sale　contract）において航空機製造者
（aircraft　manufacturer）と運送人（carrier）との間に帰せられ、設備が運
送人に引き渡される前に実行され、また、しばしば航空機（aircraft／の製
造開始以前に実行されるc担保証書（instrument　of　security）になる設備
信託は、常に航空機の引き渡し後、一定期間をおいて割賦金につき、満
期になった利息と購入価格の差額の支払を規定することになるであろ
う、そして、もちろん、購入契約とその信託とは、金銭支払指図書の問題
として相関関係があるとする点において、信託は完全に支払条項を含
むとされるものであるc信託が引き渡し前後において実行されるかに
よって、その契約は引き渡し設備を検査する検査官を任命することを
規定することになるであろう。そして、要件が満たされていれば、運送
人のためにそれを容認し、受託者のためにそのように証明することに
なろう，受託者がその設備信託証券（the　equipment　trust　certificates）
を売却し製造者に支払う場合、その契約は受託者により以下のように
受領された設備に対し、受託者により製造者に支払うことを規定する
ことになろう。（1）設備と価格を明記してある製造者からの正しい請求
書，（それは設備信託契約あるいは購入契約の上で約定された価格に相
当しなければならない．）、（2）受託者のための売買証書c（3）検査官の証書
（4）売買証書と購i入契約が有効で、かっ、受託者における先取特権や債務
負担のない設備にたいし所有権を与えるのに効果的であるということ
を受託者に充分に述べる専門家の意見、などである。今日の産業界にお
いて、製造者が受託者から航空機価格の差し引いた残額につき、購入者
の負債を考慮しながら設備信託証券を受領することは一般的である
（・・8）cそのような場合、前述の引き渡し手続は順次改められていく，購入
者としての航空会社における典型的な設備信託のもとでは、航空会社
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はなかんずく以下のことを引き受けるであろう。（1）各自の満期時に設
備信託債務、利息、また、それに関連する税金を支払うこと。（2）法人実在
や、もろもろの付随する権利ならびに各種の特権を維持することc（3）各
自の費用で信託の設備をいかなる場合にも使用できるような良好な状
態で維持すること、そして、その費用でこわれたどんな設備でも修復す
ること。（4）信託証書の保有者あるいは受託者の所有権と同等あるいは
優位の信託設備に関する先取特権あるいは物上負担になるであろうと
ころのすべての請求を満たすこと．（5）権原が製造者と受託者に付与さ
れている間、ユースあるいは信託設備の運用から生じるすべての損失、
損害賠償額、請求に対し、製造者と受託者に補償し、損害なく救済する
こと。（6）信託設備に関し、機体、普通法上の乗客に対する責任、普通法上
の公共責任と、普通法上の財産損害、共同で保険にかける時、購入者と
受託者に支払うべき超過額（担保）保険（超過損害（担保）保険）を維持する
こと。（7）たとえ航空会社がその設備に名前を表示し、あるいは、そこに
権利を示す他の記号を書いたとしても、受託者がその設備の所有者で
あることを示す表示板（metel　plate）を各々の設備に装着すること。（8）
定期的に受託者に証明された財務報告、保険報告、すべての設備の賃貸
借や条件の報告書を綴じること。（9）ある明記された最小限の運営資金
と純必需物資を維持すること、である（、，、。契約された信託はまた、購入
者を、以下に述べるようなことを含む、ある消極的捺印契約（各ケースに
一致する例外と仮定して）の義務を負わせる．つまり、（1）すべてのもの、
あるいは事実上、資産のすべてを売買、貸与、譲渡してはならない，，（2酒己
当金の支払を告知したり、あるいは貸付けたり、あるいは投資をしては
ならない。（3）どんな他の法人とも合併あるいは統合してはならない
（4）固定された元本に支払ってはならない．（5）信託設備を貸与してはな
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らない、ということである。設備信託はまた、1958年、連邦航空法
（Federal　Aviation　Act　of　1958）のもとでは、設備信託契約と、補足の設
備信託契約の記録を規定している．航空機または宇宙機器の引渡しに
おいて、購入者は航空機や宇宙機器が連邦航空省において、購入者の名
前を記録させられ、また製造者や受託者がそのような航空機やスペア
部品を主な設備信託の条項に照らし合わせて、補足信託に提示するこ
とを義務づけられる，このような手続は、航空機の担保権に関連して、
連邦航空法の明記された要件に従うために守られる，設備信託契約は、
また、受託者の義務と責任に関する慣習上の条項を含み、一般的には、
受託者が義務を履行する上における事柄に関連して生ずる権利を、受
託者のために保護する・，・：c以上みてきたように米国における航空機信
託は、航空機金融につき重要な役割を果してきている、前述した1958
年連邦航空法は、各種の譲渡証書・担保証書に関する登記制度を採用し
ている。問題として考えられる常に変動する航空機のスペア機材をど
のように取り扱うかについては、航空運送人すなわち、航空会社の保有
するスペア機材、いいかえれば、ever・changing　inventoriesまたは
floating　inventories上の通常Basket　lien（s）とよばれる包括担保権に
関する証書が登記し得ることである。すなわち、航空機、航空機エンジ
ンもしくはプロペラに据付または使用するため、1958年連邦航空法第
604条第6項の下に免許されている航空運送人により、またはその為に
維持された航空機エンジン、プロペラもしくは属具、または、かかる運
送人により、あるいはその為に維持されたスペア部品、についての権原
もしくはその上の権利に影響を与える賃貸借契約書、および譲渡抵当
証書、設備（機材）信託証書、条件付売買契約書もしくは担保を目的とし
たその他の証書は、登記し得るとされる，また、これらの証書の譲渡証
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書または修正証書、もしくは、それらの証書の補足証書も同様に登記し
得る。したがって1958年連邦航空法も航空機担保法の主要な法源の一
つになる。しかしながら、同法は担保権の目的とその種類および担保権
に影響を与える証書の登記制度などの限定された範囲を規定するにと
どめており、航空機信託に関する直接な規定なく、他の信託法制にゆだ
ねている。今後は、航空機の機材ばかりでなく航行援助施設の信託が考
慮され、これも研究課題の一っにしている。
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第2節　信託法理論の展開による土地信託と土地有効利用
序説
　土地信託は、一般に新しい法律にもとつく新しい制度と思われがち
であるが、大正11年制定の信託二法（信託法と信託業法）のなかにおい
ても、土地も信託の対象になるとされている、ただし、実務界が先行さ
せた実態的には新しい手法となっており、また、昭和61年5月、国有財
産法および地方自治法の一部改正により国・公有地の土地信託の導入
についての法的許容性が論じられたことから新制度としての印象を一
般に与えている。表現的な用語の差はあるが、土地の信託は、不動産信
託として従来行われてはいた。信託法上は、財産権であればすべて信託
の対象とすることができ、物権、債権はもちろんのこと準物権、無体財
産権をも信託の対象となることとされている．信託会社が信託の引受
けを行うことができる財産の種類は信託業法第四条により限定されて
いるが、そのなかに「土地およびその定着物」も含まれている，また、森
林法の特例規定（131条）や農地法、農業協同組合法における農地信託の
規定もある．信託業界において例外的に顧客の要望に応じて土地の信
託を受けた例はあるが、それは俗に草刈り信託などといわれ、更地の手
入れや固定資産税の納税代行のために預けられたというのが実情のよ
うである。これまであまり土地信託が表面に出ることがなかったのは、
一般の信託はほとんど行われず、営業信託も貸付信託や金銭信託など
金銭を対象とするものに偏っていた．信託会社は、土地など「もの」の運
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用管理は面倒で信託報酬も多くを期待できないとして、営業として消
極的姿勢もあった。また、社会一般に信託に対する認識不足の状態にあ
ったことも指摘できよう。ところが最近とくに注目されているのは、土
地信託が都市再開発や宅地供給などと結びついて政策的な要素もあり、
民間活力導入の課題とともに信託業者側の巨額に達した資金の運用先
の開拓という必要性もあるrまた、東京など都市中心部における地価狂
乱のなかで、土地所有者の資産管理手法が従来の借地方式や等価交換
方式に代わって、受託者がより積極的に不動産事業を執行する信託応
用力式による土地の有効利用のための手法となったことである、問題
は、土地信託なるものは土地所有者が土地の有効利用を目標として、そ
の管理を委託しつつ開発利用を進めるための一手法と考えられている
が、信託と称しても、信託業界の都合上、かなり特殊な法理諭をもって
構成されており、他の諸法域と関連するところも多く、もっとも基本的
と考えられる所有権の帰属、受益権の性格や多数地権者間の調整、事業
性の許否、税法上の問題など、十分に解明されずに業界リードによる土
地信託の設定が先走っている。たとえば、複数の地権者が絡む開発案件
では土地信託はもちろん、建設会社が中心となって企画する総合受託
方式も盛んに行われている，こうしたことから信託にとって不可欠と
考えられる基本的諸問題を検討していくことが重要課題でもある．ご
く一部の問題にしても、信託法第9条からすると受託者は受益者を兼ね
てはならないとするので、土地信託などの場合の単独の受益者の場合
には、この第9条が非常に困難な問題を提起してくる、従来、金銭信託で
は、合同運用の制度があるので受託者が唯一受益者を兼ねるという関
係にはならないので、この第九条の問題は避けて通ることができたL土
地信託と受益権担保については、信託約款であらかじめ受益権に対ナ
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る質権設定に関して特約をなしておくか、または質権設定差入証に委
託者、受益者の同趣旨の特約を記載せしめておくことによって受託者
による弁済のための受益権取得の有効性を信託法第九条、民法第349条
の規定にかかわらず確立し得るのではなかろうかと思うが、問題のと
ころである。国公有地についても、その高値売却による周辺地価の高騰
を防ぐ手段として、土地信託の活用がクローズアップされているが、東
京都が新宿副都心の都有地に建設する超高層の土地信託ビルの最終計
画案が62年秋に発表された。地方自治体として、こうした大規模な形で
土地信託を活用するのは全国で初めての試みである，土地信託は、一言
で言うならば、土地を信託銀行に委託し、資金調達、建物の賃貸、管理な
どのすべてを任せて、その収益を信託配当として受けるものである、東
京都の場合、信託銀行三行による共同受託方式で契約しており、総事業
費は280億円で信託期間は20年間、都への予想信託配当は、単年度平均
約120億円、総額約2400億円を見込んでいるとされる。また、国立×学
の遊休地の活用を検討している文部省は、62年9月に一橋大一橋講堂
を取り壊し、跡地に土地信託を利用して国際会議場を含む高層のイン
テリジェントビルを建設することを決定した。実現すると国有地の土
地信託適用の第一号になりそうで、信託収入は国立学校特別会計に繰
り入れられる。こうした国・公有地の有効活用の要請は、現代社会の趨
勢でもあり、民間をも含めた土地信託のシステムとしての成熟ととも
に国・公有地信託が健全に発展していくことが望まれるところである
公有地については、たとえ普通財産であっても、公有財産である以上、
元来、なんらかの行政目的があって取得されたはずであり、これを収益
のみ考えて運用するとしたならば、その本来の趣旨を損うこととなろ
う。土地信託は、あくまでも手段であり目的ではないのであるから、そ
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の管理・運営については、信託財産は地方公共団体が所有権を有さない
としても、実質的効果からみれば公有財産である不動産と変わらない
ことに鑑み、信託契約内容の決定をはじめとして厳格に行われなけれ
ばならない，
　土地信託は、複数地権者のいる土地の開発方式として都市再開発へ
の応用が期待されている，ただし、わが国の場合、公共性よりも所有の
意識に執着する土地感覚があり、地主による土地信託の積極的参加を
推進するのには役立つと思われるが、複数地権者の協力による都市再
開発という共同目的に対して果して有効活用が持続できるか考慮さる
べき点もあろう．米国においても、30年前より一時、土地信託（1and
trust）のブームがあったが、現今ではごく限られた州において行われて
いるにすぎない。もっとも、わが国の土地信託と米国の1and　trustとは
異質なものといえる。米国の信託（trust）とは、その基本法理が異なって
おり、米国では土地信託設定と同時に土地に関する普通法上の権原
（title）はもちろん衡平法上の権利まで受託者に移転される，また、わが
国の土地信託では、信託財産の管理または処分を行うのは受託者であ
るが、米国の場合、委託者兼受益者による指図権（power　of　direction）が
留保され、信託財産たる土地を実質的に管理ないし処分を行うのは通
常、委託者兼受益者である、
第1項　土地信託の概要と仕組みに関する法的諸問題
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　土地信託に係る法的諸問題については、これまでにも各方面からの
考察がなされているが、一応の概要に触れておきたい．信託法および信
託業法が大正12年に施行されて以来、土地・建物などの管理や処分を目
的とする信託は、不動産信託Cllの総称のもとに受託されてはいたが、
最近ブームとなった土地信託は民間活力を導入した新たな宅地供給方
式として都市再開発や公共事業のような大規模な土地利用のためにも
有用であると考えられるに至って、従来の一般に行われていた借地方
式とは別にその活用が注目され、昭和59年3月に土地信託第一号が締
結された！2，こうした土地信託は、一般に更地で受託した土地の上に
受託者が資金を調達の上、建物を建設し、当該土地・建物の賃貸または
分譲を目的とする、いわゆる事業執行型のものである。したがって、そ
の仕組みは、「土地を有効に活用する目的で、土地所有者（委託者）が信託
銀行（受託者）に土地を信託し、信託銀行は信託契約に従って所要資金の
調達・建物の建設・建物の賃貸および保守、テナントの募集・管理ないし
は建設した建物の分譲等を行い、その管理・運用の成果を土地所有者（受
益者）に信託配当として交付する」というものc3）である。土地信託は、賃
貸型と処分型に大別できるが、一般的な形式は、土地の所有権を実質的
に手放さずに、土地の有効利用を図る賃貸型である。これは、受託した
土地の上に建物を建設あるいは受託した素地を宅地造成したうえ、当
該土地または建物を第三者に賃貸するという賃貸型と、賃貸する代わ
りに、これを売却処分する処分型である。
　賃貸型の土地信託は具体的には次のようになる、
　（イ）受託者（信託銀行）は、委託者（土地所有者）から土地の有効利用の
相談を受け、対象土地および周辺地域の調査、都市計画法、建築基準法
などの法令上の制限の調査、賃貸事業にかかる市場調査、対象土地の最
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有効利用の判定などを行い、委託者の意向を考慮して事業収支を試算
した上で、基本プランを作成し、土地所有者に提示する。受託者は、委託
者と基本プランに合意を得られた段階で、土地信託の基本的な契約事
項について取り決めた基本協定を土地所有者との問で締結する。
　（ロ）基本協定にもとづき、信託銀行（受託者）は、さらに詳細な事業計画、
概略図面、賃貸計画、事業採算計画などを作成、最終的に合意がととの
うと、委託者との間で信託契約を締結する．
　（ハ）土地所有者（委託者）と受託者との問で、土地信託契約が締結され
ると、土地の所有権が受託者に移転される。その際、信託財産保全のた
め、信託による所有権の移転の登記および信託の登記が行われる。
　（二）土地所有者は、土地の信託と引換えに信託受益権を取得し、信託
の受益者となる。これにともない受益者には、受託者から土地信託受益
権証書が交付される．
　（ホ）受託者は、信託契約にもとづき、建設会社を選定のうえ、計画図面
の決定、工事費の見積りなど最終調整を行い、建設会社と工事請負契約
を締結し、建物の建設を発注する。建物が完成後、受託者は建設会社よ
り建物の引渡しを受け、建物の表示・保存登記と信託登記を行うc建物
は当初の信託財産である土地と一体となり一っの信託財産となる（信託
法14条）。
　（へ）受託者（信託銀行）は、建築資金の支払いなどに充当するため、自行
（他σ）信託勘定）を含む金融機関から必要に応じて資金を借り入れる。こ
の借入債務も建物と同様、信託法第一四条により信託財産に帰属する、
なお、金利などの借入条件の交渉は受託者が行い、受託者と貸出人（金融
機関）との間で金銭消費貸借契約を締結する、
　（ト）受託者は、信託目的にしたがって、建物の貸主として、保守、管理
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を行うと同時に、テナントの募集、賃貸などの信託事務を執行する。そ
して入居テナントが決定した段階で、賃貸借契約を締結し、賃貸借契約
期間中、テナントより賃料を収受する。受託者の締結した賃貸借契約は、
信託が終了し受益者に建物が引渡された後も、そのまま継続され、賃貸
借関係は受益者と賃借人の間に移ることになる。
　（チ）受託者は、信託財産（土地・建物など）の維持管理、賃貸料などの受
入、賃貸借契約の更新、空室ができた場合のテナント募集など賃貸事業
にともなう一切の事務処理を行うが、建物の管理など他の専門の管理
会社に委託した方が効率的な場合には、その旨をあらかじめ信託契約
で定め、管理会社との間に管理契約を締結し、管理会社にその業務の一
部を委託することができる。
　（リ）受託者は、テナントから賃貸料、共益費などを受領、この運用収入
のなかから借入金利息、固定資産税などの公租公課、保険料、建物修理
費などの諸経費を支払い、信託報酬を差し引いて、借入金を返済するc
また、受託者は、信託契約で定める一定の日に決算を行い、収益金を受
益者に信託配当として交付する。
　（ヌ）受託者は、信託期間が終了したときは信託の最終計算を行い、そ
の報告書を作成し、受益者の承認を得た後、信託財産である土地・建物
などを信託受益権と引き換えに、現状有姿のまま受益者に引き渡す、ま
た併せて信託の登記を抹消の上、受託者から受益者へ所有権の移転登
記がなされる。なお、この際、テナントとの賃貸借契約を受益者が継続
することを希望する場合には、受託者に引き続き信託財産を管理させ
るために信託期間の延長が考えられる。
　処分・分譲型の土地信託の仕組みについては、（イ）～（へ）までは賃貸型
の土地信託と同様である。したがって、その仕組みは、さらに次のよう
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になる。
　（A）受託者は、売主として購入者の募集、売買契約の締結、分離代金の
授受、土地・建物の引渡し、その他、分譲事業にともなう一切の事務処理
を行う。
　（B）受託者は、分譲代金から建物の建設代金、借入金、および分譲事業
に要した販売経費などの諸経費を支払い、さらに信託報酬を差し引い
た残りを信託配当として受益者に交付するrこの時点で信託は終了す
る，
　こうした土地信託は、従来の借地方式から信託方式という新しい土
地利用方式として模索されたものである。土地信託方式は、必然的に借
地法上規定されている借地権の存続保障を回避することを可能とする
ものでもある。この点も、土地信託のメリットとして指摘されている，
すなわち、借地法は、堅固な建物については30年、非堅固な建物につい
ては20年というように借地権の最低存続期間を定め、また、契約更新時
に更新拒絶の正当事由を必要とし、それがない場合には、当初の契約期
間と同一の期間なお賃貸借契約が存続すると定めている（借地法第2
条・4条・6条）から、土地所有者は貸地を長期間取り戻すことが判例上も
困難とされており，これがまた新規借地の供給を妨げる一つの大きな要
因ともなっていた。土地信託の場合には、存続期間は受託者の建設資金
の借入期間より長期であればよく、10年程度で足り、借地の場合より
も相対的に短期で済むこととなるが、借地法の定める存続期間を脱法
するものとの批判はある。土地信託における賃貸型のもので信託期間
満了により委託者に土地が返還されることも、契約上、期間満了時の建
物賃貸借の存在を否定することができないことに変わりなく、土地所
有権は建物利用権による制限を受ける点で本質的に借地方式と変わり
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がない。そこで、土地信託の真のメリットとして指摘されるものは、高
齢者福祉につながること、および土地信託が複数地権者のいる土地の
開発方式として過密都市の再開発への活用が期待されること、であろ
う。前者については、一般に高齢者は、その所有地に自己資金でビル建
設を望んでも、銀行などの融資は極めて難しく、また、建設から入居テ
ナントの募集、管理に至るまでを自己において行なうのは煩しさや体
力的にも困難が伴う。しかし、信託銀行という受託者が一貫して管理・
運営を引き受けるので、土地所有者にとって不動産事業のノウハウや
知識はとくに必要なく、手間や煩しさがなくて済む，また、建設資金は
信託銀行からの借入金とする1ともできるので、相続の際には、マイナ
ス財産となり、相続税の支払いの際に有利な取扱いを受ける可能性が
ある。さらに、土地所有者に急な資金需要が生じた場合には、信託受益
権を譲渡または借入金の担保とするという形式で資金化の方策もある
（、〉。後者については、土地開発方式として過密都市の再開発への活用
であるが、都心部など複数の土地所有者で土地の有効活用を図る場合、
土地信託を行うことによって土地所有名義が、受託者の信託銀行に一
元化されるので、権利関係の調整が容易となり、事業をスムーズに行う
ことができるcすなわち、個別的な狭い土地の再利用は、細長いビルの
乱立によって、かえって都市の過密化をまねき、都市全体0）良好な環境
の破壊につながる。理想的な再開発のためには、共同化による面的な街
づくりの必要がある。しかし、市街地開発法による再開発は、各種の法
規制があり実施に困難が伴う。その点、土地信託は、前述のように権利
関係の調整が容易となり、土地の資産価値を低めることなく、これを利
用に供することができるので、その本来の効用を発揮できるものと思
料される。
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　土地信託については、受益権担保と譲渡の問題点がある，ただし、受
益権の本質について古き英国においても論争・，があり、簡単に論述す
ると誤解をまねくおそれがある。ことに大陸法的観念により信託にお
ける受益権の本質を論究するとここに問題が生じてくるcわが国の信
託法では、受益権の譲渡性について規定が設けられていないため、さま
ざまな解釈がなされてきた、受益権の性質は、一般的には受託者に対す
る給付請求権とされるが、実質的には信託財産に対する債権であり、ま
た、それを基本としつつ信託財産に対する物的な相関関係を有する物
的権利をも併せ有していると解されている・．受益権iの本質的内容は、
信託財産の種類によって質的に異ってくるが、土地信託に関しては、信
託配当を受ける権利と信託終了時に土地・建物などの信託財産の返還
を受ける権利などがその実質的内容といえる。このような実質を有す
る土地信託の受益権は、不動産の所有権としての性質と金銭債権に類
似した性質を有していると考えることもできる。土地信託における受
益権譲渡は、譲渡人と譲受人間で受託者の承諾のもとに譲渡契約によ
り行われ、受託者は、これに伴い、受益者の変更について信託原簿の記
載事項の変更を行うことになる．受益権の譲受の結果、新受益者は、信
託財産に属する債権、債務を承継することになるc都市再開発に伴う複
数地権者による土地信託の場合には、受益権は実質的には各地権者が
信託した個々の土地所有権を表象しているものと考えられ、その受益
権の譲渡性や受益証券の有価証券化の許容の問題について立法論的検
討もなされているいLこれは、受益権の流通性の問題でもあるL複数地
権者による土地信託の土地有効利用ということになると、利用に供さ
れている信託財産ないし受益者（地権者）の受益権ぽが、常に適正なる
評価をもって融資・換金の途が保証されるとするならば、その資産とし
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ての一応の目安ともなり、各地権者が土地信託の手法を採り入れて事
業を行う際の重要な判断要素にもなろう。また、受益権は、信託財産の
強制執行などに対する異議権（信託法16条）、受託者の信託違反処分の
取消権（同31条）、受託者に対する損失填補・財産復旧請求権（同27条、29
条）を含むほか、さらに広義には信託事務の執行に関する管理・監督的な
権能（同8条、23条、40条、47条、49条、55条など）をも含むとされてい
る、そこで、当初の受益権がさらに不特定多数の者の間に流通する場合
には、これらの諸点につき検討し考慮する必要がある、土地信託の受益
権の担保については、受益者が受益権を担保として受託者より金銭の
借入れをすることは従来から、しばしば行われており、その担保権の種
類も質権の形をとることが通例であったとされる，しかし、土地信託は
近時における手法なので受益権の形態も従来の単なる金銭債権とは異
った性質として問題をなげかけることになり、質権実行の方法として
の民法第367条の直接取立権の行使では解決されないのではないか、と
いう疑問も生じてくる。その上、信託法第9条からすると、受託者は受益
者を兼ねてはならないとする問題がでてくるt金銭信託では、勿論、周
知のように合同運用の制度があり、受託者が唯一受益者を兼ねるとい
う関係にはならないので、この信託法第9条の問題は回避されることに
なるcしかし、土地信託の場合、単独の受益者の件では、この第9条は問
題が提起される。信託法第9条に違反する受託者の受益権取得の法律関
係については、同条は信託の法律関係としての所有者、受益者の分立と
いう本質的な法律関係の消滅をきたすので、信託関係は消滅するとい
う説c・J、が強い．ところが、信託関係が消滅すると信託財産は、委託者に
帰属し、信託関係の存在を前提とした受益権に対する質権も消滅する
こととなって質権を取得した受託者は、非常な不利益をこうむるおそ
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れがある。こうした結果を回避するには、受託者が受益権を取得する方
法をとらないことが必要となる．したがって、受託者が受益権に対して
質権を取得している場合には、質権実行によって弁済を受けるべきで
あると考えられる，信託約款であらかじめ受益権に対する質権設定に
関して特約をしておくか、または質権設定差入証に委託者、受益者の同
趣旨の特約を記載せしめておくことによって受託者による弁済のため
の受益権取得の有効性を信託法第9条、民法第349条の規定にかかわら
ず、有効なものと思料される．他方、土地信託契約には、受益権を質入れ
する場合には、受託者の承諾が必要である旨の条項が入っており、受益
権を質入するためには、受託者の承諾が必要となる、また、土地信託受
益権の質入の際には、質権者は、一般の指名債権の質入の場合に準じて、
土地信託受益権証書の交付を受けることを要する（民法第363条）c土地
信託受益権の場合、借入金などの消極財産を含み、また信託財産の構成
内容も流動するため、その評価には困難を伴う、したがって、受託者（信
託銀行）から土地信託受益権を担保に借入を行う場合には問題とならな
いと思われるが、当該受託者の承諾を得て、受託者（信託銀行）以外の金
融機関などから土地信託の受益権を担保に借入をする場合には、事前
に土地信託の仕組みや当該受益権の内容につき了解を得る必要はあろ
うc信託終了時の法的構i成にっいては、信託財産はどのようにして受益
者に交付されるか、という問題がある。信託の終了事由は、信託法第56
条、第59条に該当するような場合であり、信託期間の満了、信託財産た
る建物が焼失した場合や事情変更による受託者の解除権の発生（実務上
は信託契約で留保しておくのが通例とされる）、または信託関係人が解
約に合意tた場合などがあるしかしながら、土地信託では、一般に59
条により受益者の解除権を信託行為で排除しているこの点について
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は、57条の解釈とともに、受託者側の不測の損害回避という予防策が当
を得たものであるか、検討の余地を今後に残しているといえる。信託財
産の交付は、前にも触れたが、信託契約で定めた方法により行われるが、
原則として、積極財産と消極財産をあわせて受託者から受益者に交付
されることになる。信託存続中、信託財産に帰属した種々の法的効果は、
そのまま信託財産の承継者たる帰属権利者に承継される、したがって、
土地信託終了時に賃貸中のテナントが存在すれば、受託者とテナンK
との賃貸借契約は受益者に引き継がれ、そのテナントから受託者が受
け入れている入居保証金、敷金も、受益者に引き継がることになる．火
災保険契約も同じようなことになろう。なお、賃貸借期限を信託終了時
にあわせていたとしても、正当な事由のない限り契約更新の拒絶はで
きないと考えられる．債務の承継についての若干の問題は、土地信託契
約を締結する際、信託期間中に完済でき得るように信託期間をおくも
のと思料されるが、事業計画通りにいかず、信託終了時に借入債務が残
ることも考えられる、こうした場合の残存債務の処理としては、（イ）債
権者の同意を得て、受益者が免責的債務引受けを行う。土地信託の信託
財産に属する債務は、主に借入金債務、保証金返還債務などの金銭債務
であって、債務引受けに関する民法の規定はないが通説、判例は認めて
いるので、債務の移転性にっいては問題がないとされるrJ（ロ）信託財産
を処分して、処分代金で債務を完済する。これは、受益者に資力も資金
調達力もない場合であり、受託者は信託財産を売却して、その資金を弁
済にあてることになろう。（ハ）債務の期限にかかわらず、受託者は、信託
財産に属する金銭を債務の弁済に充当し、さらに不足がある場合は、受
益者が弁済資金を別途用意し債務を完済する。これは、借入金融機関な
どの債権者の同意が得られない場合であり、受益者が他に資金調達を
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行って、その資金を受託者に預託し債務を完済するというものである
（1〔〕）c
　信託事務処理上、受託者が負った債務などの信託関係者間の問題で、
受託者の補償請求権につき、信託法第36条第2項の規定との関係が強
調され、受益者に対し、補償を請求しまたは相当の担保を供させること
ができる、と結びつけ、受託者の負ったこれらの債務は、信託財産に帰
属するものであり、本来、受託者の負担すべきものではないからだとす
る見方は、土地信託の場合にすべてあてはめてよいか、考慮されなけれ
ばならないところである，また、債務超過などの場合における債務の最
終負担者につき、土地信託の実務においては、信託契約締結の際に委託
者（＝受益者）が最終負担者である旨の特約をしているfll、、これは、土地
信託におけるように、委託者が同時に受益者である自益信託について
は、受託者は信託財産に求償しても不足がでる場合には、委託者および
受益者に対して求償することが可能となると解しているからであろう、
自益信託が第三者たる受益者の存在を想定していないという理論構成
からくるものであるが、受託者が信託管理のために招いた費用および
損害についての最終の負担者は委託者（＝受益者）という印象を一般に
与え、土地信託においては、受託者（信託銀行）がすべての点において免
責されるという誤解を表現方法によってはうむことにもなりかねな
い。
　土地信託にっいて、米国の土地信託を対比して考察されることもあ
る、・・，。ただし、米国の1and　trustがわが国の土地信託とは、その基礎と
なる信託法理が異なる上に、わが国の土地信託の手法が信託とい5名
称がっいているが特殊な理論構成がなされていることに考慮する必要
がある。たしかに、30年前頃から米国の1and　trustは一時期のブームが
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あったが、既にごくかぎられた州で行われているにすぎない。米国の現
代信託は、英法系にあってもまったく異質なものとなりつつあり、実務
的には統一的理解は出来得ないものとなっている。極論するならば、英
米信託法という表現は当を得ないものとなり、米国の信託法制は独目
に米国信託法というのが適当と考える。米国の信託制度は、いまや信託
の類似制度の巨大な発展の渦中にあり、信託法理の発達に伴い、受益者
の保護、受託者の監督などの諸点から幾多の技術的立法が要請されま
た制定しつつある（13、米国の1and　trustは、1960年代以降、シカコを中
心とするイリノイ州で判例法上発展したものが、さらに活発な立法活
動によって、農業および商業目的のための大規模開発などに広く応用
されたc14）。このイリノイ型土地信託（lllinois　land　trust）が米国におけ
る土地信託の主流とされているCl・D）。こうした米国の土地信託では、土
地信託設定と同時に土地に関するcommon　law上の権原（title）はもち
ろん衡平法上（equitable　title）の権禾1」まで受託者に移転される。この米
国の土地信託制度は、複数の地権者がいる物件の大規模開発を効率的
集約的に遂行するために適しているほか、地権者の氏名を公表せずに
実行できること、また、信託契約書（trust　agreement）の作成方法いかん
によっては、効果的な税務上の手段となり得ることなどをメリットと
して挙げることができるとされている．公示の信託証書（deed　of　trust）
と共に締結される非公示の信託契約書により、受益権は、信託財産の管
理処分に関し、受託者を指図する権限（power）と信託の運用から生ずる
収益を受領する権利（right）の両者からなり、このような指図権が受益
者に留保（power　of　direction）される以上、土地信託における受託者の有
する権限は、信託目的の履行のために信託財産を処分（disposition）する
だけにすぎないCl｛”　rJすなわち、受託者は、土地を占有、管理、収益するこ
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となく、受益者の指図によるほかは、その土地を担保、譲渡、処分するこ
とができない。しかし、受託者は、受益者の代理人とはならないので、指
示にしたがってその土地を担保に入れたからといって、受益者の代理
人になれるわけではなく、担保差入者は受託者自身である。このことは
また、受託者が金融機関から借入をしたからといっても、受益者がその
債務を負担するものでもない。したがって、信託財産たる土地を実質的
に管理ないし処分を行うのは委託者兼受益者である．イリノイ型の場
合、実質的に自己において事業を執行するか、あるいは委託者兼受益者
たる地主が、土地信託にもとつく受益権を担保に融資を受け、自己にお
いて土地を造成し、建物を建築して賃貸ないし売却するのが一般的で
あるc信託証書（deed　of　trust）による受託者への権原（title）の移転は、無
留保、無条件であり、受託者と取引する相手方の保護が図られていると
いえる，受託者の権限として通常trust　of　deedに記載されているもの
は、土地の上物（improvements）を建築すること、土地を区画分譲
（subdivide　and　resubdivide）すること、通路、公園などを提供（dedicate）
すること、土地を売却、交換し、また、その買取り（option）を与えること、
受託者の後任trusteeに、土地を引渡（convey）すること、その土地を担保
に入れる（mortgage）こと、その土地をleaseすること、1easeのoption契
約をすること、easementを設定することおよび権利を処分すること、
その他、土地の権原をtitle　holderとして法の認めるいかなる方法によ
つても処分すること、などである⑰c以上のように、信託財産たる土地
の管理もしくは処分さらには事業の経営も、外部関係では、あくまでも
受託者の名義で行われるが、内部関係で実質的にこれを行うのは指図
権を留保する委託者すなわち受益者ということになる［ls，、これらの問
題につき研究を今後進めることにしたいL
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（1）水島廣雄i「信託法史論」16頁、277頁
（2）拙稿「土地信託の法理と実際」東洋・創立20周年記念号131頁以
下。わが国の土地信託第一号は、日本パイプ製造と住友信託銀行の
東京都港区所在地に関する借託期間は10年と設定されているもの
である、
（3）土地信託に関する著書、論文、実務解説書等は、まことに数多く
刊行されており、全てをここに記載することはできないが、参照し
たものの主なもののみを以下に掲載しておきたい，海原文雄1アメ
リカにおける土地信託（1）（2）」信託復刊77号3頁以下・78号14頁
以下、同「ビジネス・トラスト」（アメリカ商事法ハンドブック）358
頁以下、同「アリゾナ型土地分譲信託」九大法政研究41巻4号29頁
以下、同「土地信託の受益権担保と統一商法典」（英米法の諸相）459
頁以下、同、「ビジネス・トラストと土地信託」信託論叢130頁以下、
同、「日米土地信託法の対比」（民法・信託法理論の展開）437頁以下
井上徹「土地信託にかかる信託銀行業務遂行上の諸問題」信託法研
究第11号3頁以下．本田純一「土地信託と借地制度」（民法・信託法
理論の展開）415頁以下，稲本洋之助「土地信託制度」ジュリスト（増
刊）総合特集237頁、同「借地制度の再検討」107頁以下、同「信託方
式による土地の流動化に関する基礎研究」NIRA　18頁、同「借地制
度と土地信託（上）（下）」不動産研究のしおり86号、87号、同「土地信
託」と「借地方式」新都市開発22巻1号臨時増刊1土地信託」62頁
田中実「土地信託一その法的仕組みと問題点」ジュリスト827号6
頁、同「土地信託の法的検討と問題点」法律時報58巻2号53頁t吉
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田光碩「土地信託について」法律時報57巻10号145頁。式部透「国
有地への土地信託制度の導入について」法律時報58巻6号92頁c
桜井俊司「土地信託事例」ジュリスト827号19頁、中川潤「土地信託
の概要」法律実務研究創刊号32頁以下、荻野健司・田中実「土地信託
方式」法律時報58巻2号46頁、52頁。新井誠1ヨーロッパにおける
土地信託の実情」法律時報58巻2号82頁rコ拙稿「信託法理の活用に
よる都市生活環境の保全」東洋法学30巻1・2合併号141頁以下c
新井誠「土地信託の意義と法的構成」ジュリスト891号52頁以下。
特集として、「土地信託と税金対策のすべて」ビジネスガイド1985
年12月号，「特集土地信託1」信託146号25頁以下c「特集土地信託
II」信託147頁以下，実務書として、「「土地信託」の実務1住友信託銀
行編。「土地信託」三井信託銀行土地信託研究会編。「わかりやすい
土地信託の活用法」三菱信託銀行・住友信託銀行・日刊工業新聞社
共編c「土地信託のはなし」大和銀行土地信託研究会著⊂「土地信託
ガイダンス」中央信託銀行土地信託研究会編、等参照、
（4）本田純一「土地信託と借地制度」（民法・信託法理論の展開）・加藤
一郎・水本浩編・415頁以下。吉田光碩「土地信託にっいて」法律時報
57巻10号148頁、同「土地信託の運用と法的問題点」法律のひろ
ば39巻6号40頁。
（5）水島廣雄「信託法史論」186頁以下。15世紀に衡平法裁判所が認
めた受益権の本質に関する波紋は、以後、論争をまきおこしたL衡
平法裁判所は、自己が保護したCestui　que　useの権利、すなわち、
受益権を以て物権的（in　rem）なるものとみたか、または、債権的（in
personam）なるものとみたか、に関して、メイトランド教授
（Maitland，Equity．　1926．p．30，31）とホームズ判事（Holmes，Early
141
English　Equity，Collected　Legal　Papers．1952．P．17）との争いがあ
った。衡平法裁判所は、受益権を債権的なものとみず、物権的なも
のと解した。そして、受益権をして、物権たらしめるため、「衡平法
は普通法に従う」（aequitas　sequitur　legem－Equity　follows　the
］aw，）なる原則に基づき、普通法上の土地物権制度をmodelとして、
useを無体物（an　incorporeal　thing　a　sort　of　immaterialized　phce
of　Iand）とみて、受益者はその上に物権を有するものと解した
（Maitland，Equit551926．p．31）。
（6）四官和夫「信託法」149頁。
（7）前田庸「シンポジウム「信託法改正問題」受益権」信託法研究第
10号58頁以下。
（8）受益権の流動化という観点から次の論文がある。新井誠「土地信
託の意義と法的構成」ジュリスト891号57頁。
（9）四宮和夫「信託の研究」203頁、206頁。
（10）真々田隆「土地信託の法務」信託146号25頁以下。田中実「土
地信託の法的検討と問題点」法律時報58巻2号、同「土地信託一そ
の法的仕組みと問題点」ジュリスト827号。信託協会「信託実務講座
六」。
（11）井上徹「土地信託にかかる信託銀行業務遂行上の諸問題」信託
研究第11号14頁以下は、実務上の立場から詳細な論密がなされて
いる。
（12）海原文雄「日米土地信託法の対比」（民法・信託法理論0）展開所
収）、同「アメリカにおける土地信託（1）（2）」信託復刊77号3頁以下、
78号14頁以下。同「アリゾナ型土地分譲信託」九大法政研究41巻4
号29頁以下、同「土地信託の受益権担保と統一商法典」英米法の諸
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相459頁以下、同「ビジネス・トラストと土地信託」信託論叢130
頁以下、等に海原教授の詳細な御研究が発表されているt
（13）水島廣雄「信託法史論」258頁以下、拙稿「米国における信託法
の発展にっいて」比較法第23号52頁以下。
（14）H．Kenoe，Land　Trusts，lp．1～13。
（15）海原文雄前掲、「日米土地信託法の対比」438頁以下，
（16）海原前掲論文、444頁、
（17）国生一彦「アメリカ不動産取引法」311頁g
（18）海原前掲論文、444頁、Turner，　Some　Legel　Aspects　of
Beneflcial　Interests　Under　Illinois　I」and　Trusts，39111．L．Rev，
288．
全般に、H．Kenoe，Land　Trusts，1，ll，Chi．B．A．（1971）；Land　Trust
Practice，111．B．Cen（1972）；G．Bogert，Thusts　and　Trustees，2nd．，§§
250参照。米国の土地信託は、各州法との関連もあり、かならずし
も、統一的な見解や考察は当を得ないが、今後に研究の余地が大き
く残ったので、早晩、あらためて勉強をしなおすことにしたい，
第2項　土地有効利用に係る法政策と国・公有地信託
　土地信託について論究するにしても、その必要性に関する社会的背
景と土地に関する法制度の概要について触れなければならない。昭和
50年代以降の土地政策の多角的分析をしてみると、主に供給を増加さ
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せることにより地価の安定を図ることを目指し、規制の緩和や国有地
の払い下げなどの対策がとられてきた。しかし、近時における地価の高
騰（1・で、土地を市場の需給にまかせておいてよいのか、公共の福祉優
先の視点に立って規制をもっと強化すべきではないかという意見も多
い，短期譲渡所得税とか国土利用計画法の強化は進行しているが、供給
面の対策は遅れている。都市計画法や東京23区内の建築基準法の見直
しが必要である。税制面では、首都圏の市街化区域には2万8千ヘクタ
ールの宅地並み課税対象農地があり、こうした農地の課税強化を積極
的にという議論もあるが、都民への生鮮野菜の供給や都市環境保全に
ついての緑の供給を負っているなど問題も残る。もちろん農業経営の
実態で判断し、厳正な審査などで疑似農地は農地として認めない規制
がぜひ必要である。農地にのみ標的をしぼることに問題もあり、短絡的
にこれを全部宅地にしたら、これだけの住宅が建っとの結論を急ぐも
のも多いが、厳正な審査を経て、意思確認をし、緑地、公園など公共空間
としての活用を重点的に考え、当面住宅を考慮すべきではない。これに
は、シヴィック・トラストなどを今後、配慮すべきであるcわが国の土地
に対する考え方は、更地の評価が高いが、欧米では土地と建物は一体の
不動産という観念があり、わが国のように別個のものとは考えない，欧
州では、利用するために所有権がイ寸与されているのであるから、利用さ
れていない土地は公共の手に還元されるべきという思考がある，これ
が都市計画制度を支える根本理念であるといえる、英国などでは、土地
は従来、国王のものという観念があったCz）から再開発問題にっいては、
都市環境の機能を回復するとか、修復保全するという考えも徹底して
いる，先進国共通の土地対策は、土地の保有コストを高めて、非効率に
利用している土地を放出させる一方、譲渡益を軽くして売りやすくす
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る、というものであるc本来、東京の地価が高いのは、土地を有効に使っ
ていないからであり、欧米先進国では保有税が高いのは当り前となっ
ている．それでも不満が少ないのは、税収を地元の町並み整備などに還
元しているためである，米国では、住宅とすべきところに農地があって
も、税法上は農地として特別扱いせず、他の地目と同一基準で重い課税
がなされる，再開発でも、地方自治体に先買い権がある。わが国でも都
市計画法の市街地再開発促進区域とか、土地区画整理促進区域をかけ
ると、区域内では建築が原則として禁止され、必要があれば先買いもで
きる。また、公有地拡大法，，‘で届け出を義務づけ、公共が先買いできる
という仕組みもある。土地政策問題の論点として私権制限が挙げられ
ており、新行革審土地対策検討委員会や土地問題協議会などの地価対
策論議も進んでいるが、いずれも具体性を欠く問題提起となっているc
東京の地価対策について触れた第四次全国総合開発計画では、「土地所
有者の保有、処分、利用がどのような制限を受けるべきかなど、国民的
コンセンサスをはかる必要がある」と述べている、、しかし、かりに私
権制限を考慮するとすれば、どのような具体的な対策がありうるかで
ある、たとえば、民間活力導入による規制緩和を考えた場合、それは当
面、土地の利用規制、取引（処分権）の制限、強制収用の三種類に分けて考
えることもできる。勿論、現行の土地法制度の中にも、これら私権の制
限を前提としたものがいくつかあることはある。利用規制については、
都市計画法が「適正な制限のもとに土地の合理的利用がはかられるべ
き」（第2条）としており、それにもとつく線引き、，、や建築基準法で定め
た建ぺい率や容積率の規定は、土地の利用目的や形態に一定の制限を
加えた代表的な例である。また住居専用地域には原則として住宅しか
建築できないと定められているのも利用規制であるが、国はこれまで
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民活の活用を旗印にこれらの規制を緩和してきた経緯がある、取引規
制については、国土利用計画法が、土地利用計画として規制区域を指定
し（12条）、土地取引規制の手法として許可制を定め、都道府県知事が指
定する規制区域内での土地取引には知事の許可を要し（14条1項）、許可
のない土地売買は無効とされる、としている（14条3項）、許可の基準と
しては同法（16条1項）の算定方式による相当な価額が適正でなければ
ならない（7条、8条参照）c同法（23条2項1号）は、取引規制の手法として、
許可制と並んで一定規模（市街化区域2000平方メートル、それ以外の都
市計画区域5000平方メートル、その他の区域1万平方メートル）以上の
土地取引について届出勧告制を定めている，ただし許可制の場合と異
なり適用除外が大幅に認められている（23条参照）。届出に係る価格や利
用目的が著しく適正を欠く場合（16条、24条には）、知事は勧告、さらに
勧告内容の公表ができる（27条）、さらに同法は、第108回通常国会（昭和
62年）で改正がなされ、これまで市街化区域2千平方メートル以上、調整
区域5千平方メートル以上の取引だけに価格、利用目的の届出義務があ
ったのを改め、地価が急上昇、あるいはその恐れがある区域を知事が監
視区域に指定し、一定の面積（例えば5百平方メートル以上）の取引につ
いても届出を義務づけることができるようにしたc東京都は62年12月
から独自の条例で5百平方メートル以上に強化、実施しているが、法改
正により神奈川県が横浜、川崎、相模原市で実施する段取りであるc同
法には、知事が指定し、土地取引の許可制度を実施する「規制区域」、い
わゆる地価ストップ令の規定がある。しかし、私権保護、地域の特定な
どに問題があり、これまで一度も発動されたことがない，強制収用につ
いては土地収用法が「公共の利益となる事業」のためには補償と見返り
に土地の収用、使用ができる（2条）としている。現在道路用地確保のため
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にこの手法がとられるケースがある。これを利用し市街化区域内農地
を強制収用して国公有地化し、土地信託の手法で住宅を建てるといっ
た強権を発動すれば、かなりの住宅が供給出来るはずだという議論（日
経連）がある。しかし、補償費などの財源をどうするのかの問題が残るc
以上のような諸点が考えられるが、私権制度の是非を抽象的に議論す
るより、既存の諸制度をどうすれば有効に活用できるかを、検討する方
が建設的であろう、
　っぎに、国公有地の再開発地用につき、関心が高まっで，・るので、
国・国有地信託の素描を試みることにする。
　昭和61年5月の通常国会で国有財産法および地方自治法の一部が改
正され、国や地方自治体にも土地信託活用の途が開かれたeこれにより、
新たな財政負担を生ずることなく公共事業の推進が可能となり、さら
には売却に伴う周辺地価の高騰の回避、都市再開発や地域開発への活
用といった観点からの応用が期待されている。そこで、まず国有地の土
地信託について、その概要を触れてみたい。
　信託の対象財産は、普通財産である土地（その土地の定着物を含む）に
限られている（国有財産法第18条、第20条、第2条の2）、信託の受益者
については、国以外の第三者を受益者とする信託（他益信託）は設定でき
ない（国有財産法第28条の2）cなお、信託による受益権は新たに国有財
産に含められることになる（国有財産法第2条）．信託の目的については、
現行法の制限を逸脱するような無償貸付け、交換または譲与すること
を目的とした信託はできないことになっている（国有財産法第28条の
2）．信託の期間については、20年を超えることはできないことになって
いる。なお、同期間を限度として更新は可能とされている（国有財産法第
28条の3）．このように、信託期間の上限が20年とされたのは、次のこと
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などを考慮したものと思料される。①土地信託が一種の事業としての
性格を有しており、一定区間を区切って内容を見直す必要があること。
②国の行政需要等への柔軟な対応の妨げとなるような長期の契約は望
ましくないことなどである。信託設定上の留意点については、次のこと
などに留意する必要がある。①国有地を信託することにより、国の享受
する利益が当該地の貸付けまたは処分により享受する利益を下回るこ
とが確実と見込まれる場合には、当該国有地の信託はできないことと
されている（国有財産法第28条の2）、②国の公用・公共用施設は、優先度
などを考慮して、総合的に調整のうえ国が設置すべき性格のものとさ
れている、したがって、土地信託を活用して取得する場合においても予
算措置、特別立法等の手当を講ずるべきとなっている（国有財産中央審
議会答申）。信託にあたっての審議議決については、国有地を信託しよ
うとする場合には、各省庁の長は、大蔵大臣に協議しなければならない
（国有財産法第14条）。また、あらかじめ国有財産中央審議会または地方
審議会に諮問し、信託の目的・信託の受託者の選定方法、信託の収支見
積り、信託の受託者の借入金の限度額等について、その審議を経ること
となっている。さらに、各省庁の長は、土地を信託しようとする場合に
は、事前に会計検査院に通知することとなっている（国有財産法第28条
の2）。なお、信託しようとする土地が外国に存する場合または、借入限
度額が百億円を超えると見込まれる場合は中央審議会に、その他の場
合は、信託しようとする土地の存する地域を管轄する財務局に置かれ
た地方審議会に諮ることになっている（国有財産法施行令第16条σ）3），
受託者の選定方法については、公正性、経済性を確保する観点から、競
争契約を原則としている。ただし、次のような一定の用件に該当する場
合などは、随意契約も認められる（会計法第29条の3、予算決算および会
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計令第99条、予算決算および会計令臨時特例第5条）．①信託方式によ
る市街地再開発事業の施行者に対し、施行区域内の土地を信託する場
合など、公共用、公用または公益事業の用に供するため必要な物件を直
接に事業者に対し信託する場合．②単独利用困難な国有地を当該国有
地の隣接地の受託者に対し信託する場合。③借地権の受託者に対し国
が当該底地を信託する場合、土地信託勘定のなかで受託者の行う契約
にっいては、信託の受託者が、信託財産に係る売買、賃貸借、請負その他
の契約を締結する場合においては、国が売買、賃貸借、請負その他の契
約を締結する場合に準じて行うこととされている（国有財産法施行令第
16条の2）。報告と監査については、各省庁の長は、信託の受託者に対
し、信託事務の処理状況に関する資料や報告求め、必要に応じ実地監
査を行うことができる（国有財産法第28条の5、国有財産施行令第16
条の6）、信託終了時の債務負担については、信託に際しての国有財産審
議会の審議などにより、信託期間終了時に債務が残存する事態に至る
ことのないような土地信託のみが実施されることになると思われる。
それにもかかわらず、信託期間終了時に債務が残存する場合には次の
ような対応が想定される．①国が予算措置を講じ、債務を弁済するc②
国の指示の下に受託者が信託財産を売却して債務を弁済する。
　次に公有地信託の概要について触れておきたい、
　公有地信託の対象財産は、普通財産である土地（その土地の定着物を
含む）に限られている（地方自治法第238条の4、第238条の5）。したが
って、行政財産について用途廃止をし、普通財産にしたうえで信託寸る
ことになる（地方自治法第238条の2）、信託の受益権については公有地
の信託でも、国有地と同様当該地方公共団体以外の第三者を受益者と
する他益信託は設定できないことになっている（地方自治法第238条の
149
5）。なお、信託による受益権は新たに公有財産に含められることになる
（地方自治法第238条）。公有地の信託の目的については、信託された土
地に建物を建設し、または信託された土地を造成し、当該土地（その定着
物を含む）の管理または処分を行うこととされている（地方自治法施行
令第169条の3）。したがって、建物の建設や土地の造成などを行わない
単なる管理や処分を目的とする信託はできないことになる．信託期間
については、国有地の場合と異なり法令上の制限はない。したがって案
件に即して適宜定めることができる。信託設定上の留意点については、
次のことなどに留意する必要がある。①財産管理および財政運営など
の面から、信託導入のメリット、デメリットにつき十分な検討を行う必
要がある。特に信託期間終了後、権利関係が複雑なまま信託財産を引き
継ぐことなどにより財産管理面での支障を生ずることのないように配
慮することが要請されている（自治事務次官通達　自治行第61号）fl②
普通地方公共団体の公用・公共用施設の建設などは、本来、普通地方公
共団体の責任と負担において行われるべきもので、これを主たる目的
とする信託は行わないこととされている．なお、信託財産である建物の
一部を、当該普通地方公共団体が取得または賃借するなどの場合にお
いては、信託財産の合理的かつ健全な運用の確保および普通地方公共
団体の財政状況の明確化の観点から、適正な対価を予算に計上のうえ、
信託の受託者に対して支払うこととされている（自治事務次官通達　自
治行第61号）。なお、「主たる目的」とは、当該信託の目的の主要な部分
が公用または公共用施設の建設によって占められている場合を指すも
のであるが、具体的には、個々の信託により建設される信託財産である
建物の使用目的、床面積の割合などを総合的に勘案して判断される、③
地元関係者と事前に十分な調整を行い、地域にふさわしい良好な事業
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内容とするように努めることとなっている（自治事務次官通達　自治行
第61号）。信託にあたっての審議・議決については、公有地を信託しよう
とする場合には、当該普通地方公共団体の議会の議決を要する（地方自
治法第96条、第237条）。なお、地方公営企業の土地を信託しようとする
場合には議会の議決を要しないが、その適正な見積価額が政令で定め
る基準にしたがい、条令で定める金額以上の普通財産である土地の信
託については、予算において定める必要があるものとされている（地方
公営企業法第33条、第40条、地方公営企業施行令第26条の3）。受託者
の選定方法については、信託の受託者の選定にあたっては、極力公正さ
が確保されるような方法を採用して行うこととされている（自治事務次
官通達　自治行第61号）。すなわち、地方自治法および同法施行令の
定めるところにより、具体的な事案に応じ、入札のほかコンペ方式や
見積もり合わせなどが考えられる。土地信託勘定のなかで、受託者の
行う契約については、信託の受託者が信託財産の管理または処分にあ
たって行う各種の契約についても、地方自治法に定める地方公共団体
の契約方式に準じて行う旨の条項を信託契約に定めるよう努力するこ
ととされている（自治事務次官通達　自治行第61号）、報告と監査につ
いては、監査委員は、必要があると認めるとき、または、地方公共団体の
長の要求があるときは、信託の受託者を監査することができる（地方自
治法第199条、地方自治法施行令第140条の3）。また、信託の受託者に
対してその状況を調査し、または報告を徴することができる（地方自治
法第221条、地方自治法施行令第152条）。なお、地方公共団体の長は、信
託契約に定める計算期ごとに、事業の計画および実績に関する資料を
作成し、次の議会に提出しなければならない（地方自治法第243条の3、
地方自治施行令第173条）、なお、信託の計算期は原則として年一回以上
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とされている（自治事務次官通達　自治行第61号）。信託終了時の債務
負担については、信託に際しての議会の審議などにより、公正で秩序あ
る運営が確保される土地信託のみが実施されることになると思われる，
それにもかかわらず、信託期間終了時に債務が残存する場合は、国有地
と同様の対応が想定される〔，。以上のように国公有地の土地信託制度
導入のための国有財産法および地方自治法改正の要点に触れたが、民
間活力活用の一環として、土地信託方式による公有地再開発事業の第
一号が熊本県と信託銀行との間で昭和61年6月末に合意された。こう
した国公有地へ土地信託を導入することのメリットとして一般的に次
のようなものがあげられている。信託は、土地の売買と異なり地価が顕
在化しないため、近隣地価の高騰を招くことなく民間活力の活用によ
って土地の有効活用を図ることができるとし、従来の自ら管理して利
用する方法とか、第三セクターや民間に払い下げる方法と異なる制度
であって、国民の共通財産たる国公有地の所有権を留保しっつ、土地の
有効活用をはかることが可能となるとする。また、建物・施設などの建
設に必要な資金の調達は受託者たる信託銀行が行なうので、所要の財
源手当は不要とし、土地・建物の用途や管理・運営などについて信託契
約に定めることにより、委託者たる国および地方公共団体の意思を十
分に反映させることができるとする．さらに、賃貸型の場合、信託期間
終了時には現状有姿のまま信託財産が返還されるので、結果的に財政
負担なしに建物・施設などを取得できることとなる、などの点を指摘し
ている（各種答申、提言の要旨から）．これらの趣旨は一応理解されるが、
東京都が新宿副都心の一角に所有する公有地にビル建設を信託したと
しても、各自治体がこぞってその適用へはしる必要はない，地方自治法
が改正され土地信託が可能になったからといって、十分な事前評価も
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なさず机上の計算や一部の有識者の意見のみで自治体行政の諸場面に
適用することには、もう少し時間を費し慎重な検討がなされるべきで
あろう。それは、信託法理論をどの程度、行政当局者が理解しているか
という問題も含め、たとえば、都市再開発へ信託制度を活用するといっ
ても、その法律的手当はかならずしも十分とはいいがたく、一部の法改
正ではなく関連法の整備も、よりなさなくてはならない，また、受託者
たる信託銀行は資金力に優れているかもしれないが、大事業を完遂す
るだけの企画力、技術力、執行力の蓄積が完全にあるかどうか、ことに
私企業の私有地ではなく国公有地を対象とする場合、国民や市民のか
けがえのない共有財産であり、これに対応できる大型のプロジェクト、
シンクタンクに相当する言葉をもってその任に当たることが当然であ
るので、だれも確信はもてないはずである。たしかに、土地信託の手法
は、青写真の上では短期的には地下の顕在化がなく財政資金の投入も
不要であることのメリットは、前にも触れたように関係者の提言にお
いてくりかえされている。しかし、わが国では、大規模再開発のような
巨大事業の作業実績は信託銀行という受託者にはなく、また、それに関
する行政側のアセスメントが不十分と思える，具体的適用過程におい
て生ずるであろう公共責任、つまり事務の民間委託で常に問題となる
ような行政責任の確保、7）と、行政効果へのアセスメントに関する研究
をより蓄積していく必要があろうL“公有地への土地信託の導入に当っ
ては、特別立法も考えられたわけであるが、地方自治法の一部改正とい
う手段がとられたcこれは、公有地信託をあくまでも地方公共団体の財
産管理の一形態であると捉えたからである。したがって、土地信託は他
の財産管理手法とまったく同列の一選択肢であるという認識が必要で
ある，まして土地信託という手法が不分明な部分の多いものであれば、
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十分に慎重な検討が必要であることは言うをまたない。公有地の土地
信託については、前述のとおりすでに成約した例もあり、民間活力活用
に資する面もあって、今後とも増加が予想されるが、公有地信託におい
ては、信託事業としての収益性と公共的事業遂行上の公共性の調和を
いかにはかるかが課題となろう。たとえば、文化施設、老人ホームなど、
福祉公共的施設の建設・運営となると収益面ではおのずと低廉となら
ざるをえないcこの場合、信託事業として成立させるためには、収益面
でのなんらかの助成などが期待される。公有地を信託に付するに当っ
ては、あくまでもその有効活用の一手段であるとの認識のもとに、他の
運用手法との比較検討を十分に行い、メリット・デメリットを確認した
うえで、地方公共団体が行う事業として適当かどうかという点も含め
て慎重に判断することが望まれる（g）。
　土地信託と土地行政に関しては、今後の研究課題は、開発利益の吸収
問題など、とどまるところがない現状であるが、高地価下の土地利用促
進のため借地や地主の事業委託など様々な手法を活用する必要があり、
土地信託も区画整理などに活用できないかをより研究していきたい、
（1）土地の「投機的」取引が、地価高騰の主因とされている，土地への
投資や投機は、それによって利益や収益が将来得られることを期
待するために起こる。従って、土地の「予想収益率」が重要な役割を
果たしているといえる。土地の収益率は、レント（地代）pを地価Pで
割った比率であるが，これは実は予想される収益の一部でしかない
とされる。このレント所得による「インカム・ゲイン（利子・配当収
入）」に加えて、予想される地価の上昇分っまり「キャピタル・ゲイ
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ン（値上がり益）」の予想値△Pも収益のなかに含める必要があると
される、つまり、予想収益率は二つのゲインの率の和となる．「／P＋
△P／Pj。通常は、この予想収益率が市場利子率に等しくなるまで、
土地への投資が進むため、地価の安定が予測されるところでは、イ
ンカム・ゲインの率が高く、利子率に近くなる一方地価上昇率が高
いと期待されるところでは，インカム・ゲインの率が低くなる傾向
をもっている（宮尾尊弘「土地問題の経済分析」）。米国の不動産投資
のインカム・ゲインの率が10パーセント程度もあるのに対して、東
京都心では1パーセントにもならないという理由は，投機的に東京
の地価がつり上げられているというよりも，キャピタル・ゲインの
予想値に差があるからだと考えることもできよう、それでは、土地
の利用を伴わない投機的取引はどうかといえば、投機家の予想が
実際の地価の動きから離れていってしまうような、非合理なもの
である場合を除き、土地の予想収益率が将来のレントや地価の動
向を適切に反映している限り，土地がただちに利用されなくても、
そのような土地取引を「仮需」として問題視する必要はない。土地
がただちに利用される「実需」取引のみが望ましいとする理由はな
いとされる．特に、耐久的なビルや住宅の建設は、その開発のタイ
ミングが重要である。将来の有効な高層利用を予定した者が、当面
の非効率な低層利用しか念頭にない所有者からより高値で土地を
購入することは、社会的に見ても望ましいといえよう。土地の投
機的な取引は、将来の予想に大きく依存していて、現在の土地利用
の状態をもたらしているようにみえる場合が多いが、土地を取引
する者の将来予想が正しい場合には、高い地価が問題というより
も、非効率な土地利用の現状の方が異常であることに注意する必
155
要もあろう。
（2）英国では、形式上、土地の所有権は国王が有することになってい
る。そして国王から、無期限に絶対的に自由に使用・収益・処分を許
されるという条件で封与された土地保有は一般にfreehold（fee
simple　in　absolute）とよばれる。っまり、日本でいえばこれが所有
権に該当する。そしてfreeholderから一定の期間を定めて借り受
ける権利をleaseholdと呼び、その保有者をleaseholderという。
建築のためのリースホールドは、ほとんど99年間というのが多い，
99年経てば更新するか、更新しないときはフリーホールダーが建
物価値を支払って建物を取得するか、あるいはリースホールダー
が取りこわして土地を原状に復して返還する、
（3）公有地拡大法は、地方公共団体等が地域の秩序ある整備のため
に計画的に用地を確保できるよう、先買い制度を定めた法律昭和
47年に施行され、60年度までに全国で8千6百ヘクタール、1兆2
千億円強を取得している。対象地域の地主が土地を譲渡する時は、
知事に届け出なくてはならず、地方自治体等に買い取りの希望が
あれは任意協議する。
（4）その後、焦点の国土利用計画法による土地取引の許可制につい
ては、「監視区域制度の的確な運用を踏まえて規制区域の指定に必
要な諸準備を進める。また、旧国鉄用地、国公有地の処分について
は、適正な地価形成のため特段の配慮を求める、として地価急騰地
域における一般競争入札の停止を一時的に行うなどの緊急措置を
とることを要請、土地信託の導入などを含みとし、地価問題を顕在
化させない土地の処分方法を速やかに検討する」などの必要性が
強調されている。
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（5）わが国やフランスのように、開発許可地域と禁止地域を“線引
き”で区分して都市計画な実施するのが区域設定（zoning）制度であ
る，これに対し、英国や、西独が採用している計画許可制度は、“線
引ぎ’をしない代わりに、開発計画が許可されたものだけが開発行
為を認められる．開発希望者の策定した開発計画が許可されない
限り、いっさいの開発行為は許されない1計画優先」を原則として
いる。
（6）式部透「国有地への土地信託制度の導入について」法律時報58
巻6号92頁．庄司幸夫「土地信託の現状と国公有地への導入」法律
のひろば39巻6号30頁。南博方「国公有地の土地信託一その間題
の所在を探る」ジュリスト827号12頁c成田頼明「公有地への土地
信託の導入」自治研究62巻7号3頁c
（7）佐々木信夫「都市型行政の条件」地方自治職員研修第20巻1号
48頁。
（8）山崎範夫「国公有地への土地信託制度の導入について」信託147
号24頁以下。吉田達男「都市再開発と信託方式」信託論叢（高木・小
平編）151頁以下。自治実務セミナー「公有地信託入門（1）～（9）」25
巻7号～26巻7号。
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第3節　信託財産の意義と財産管理問題について
第1項　英米信託法における信託財産の素描
　信託財産（trust　property）は、信託に服する財産であり、信託を構成し
ている財産（trust　res）である。　trust　estate（信託財産）は、受託者
（trustee）の財産権（estate）、common　law上の権原（1egal　title）、受益者
（beneficiary）のEquity上（equitable）の財産権、または信託の主体たる
信託財産そのものを意味する。trust　propertyは、信託の対象となる財
産（property）であり、信託設定時に現存・特定し信託設定者（settlor）に属
することは必ずしも信託設定の要件とされないが、現存特定しうる
（ascertainable）ものであることを要する〔・、．英米法では、老舗、ノウ・ハ
ウも信託の客体たり得るとされている〔、）．英法上、受託者（trustee）に
帰属する財産は信託財産（trust　property）とされ、契約に基づく無体的
な権利を含む全ての財産が信託に基づいて保有される。そしていかな
る財産権（property）も信託に基づいて保有され得る。また、財産権とは
譲渡が可能な普通法上の権利（legal　interest）や／衡平法上の権利
（equitable　interest）をいう．財産中の将来権及び復帰的権利
（reversionary　interest）は信託財産となり得るし、債権も同様であり、海
外に存在する土地は、受託者が英国の衡平法裁判所の裁判管轄権の内
にあるならば、英国において履行を強制される信託財産となり得る・、）、
信託財産は、受託者の個人的な債務超過や破産には服せず、受託者の債
権者が信託財産を差し押さえる権利はない。受託者は、対世的には信託
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財産の所有者として表現され、従って、受託者と第三者との関係は、対
物的（in　rem）であり、受託者は単独で、信託財産の売却、賃貸、抵当権設
定、その他の処分ができる。これに対して、受託者と受益者（beneficiary）
との関係は対人的（in　personam）であると一応はいうことができるが、
trustにおいては受託者と受益者の関係が単に人的（personal）なものと
はいいきれない，信託は、ある財産権（property）を保有する人をしてそ
の財産権を他人の利益のために処理すべき衡平法上の義務に従わせる
財産権に関する信認的関係（fiduciary　relation）であって、当事者の意思
（manifestatlon　of　an　intention）に基づき発生するものをいうとするこ
とができるt・，．信託財産と受託者の固有財産とは明確に分離され、一
方の運命は他方に影響を及ぼさない。また、こうしたことは信託宣言
（declaration　of　trust）、すなわち、財産所有者がその財産を受益者のた
めに信託を設定し自らその信託の受託者となる旨の宣言で、明示信託
（express　trust）設定の一方法である。信託宣言の方法には一定の要件が
定められる場合がある。土地または土地に関する権利にっいて、信託宣
言を行う場合、財産所有者が署名した書面または財産所有者の遺言で
信託宣言を明示し、立証する必要がある（・）．米国の若干の州でも物的
財産（real　property）についての信託宣言には書面の証拠が必要である、
人的財産（personal　property）の場合、信託宣言は口頭でもなし得るが信
託宣言の意思は明確に示されなければならないから実際には書面でな
されるのが普通である。信託宣言に対する約因（consideration）は必要で
はないとされるがc、）、信託が成立するためには設定の意思が存在かっ
表現されることを要件とする信託宣言の理解が容易となる。信託財産
は、受託者の国有財産から分離された財産であると考えると、ある者が
一定の財産にっいて自己が受託者である旨を宣言した場合には、その
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者はこの財産を分離された信託財産に譲渡したことになり、財産とし
ての独立性を有していることになる。受託者が信託違反によって、第三
者にイ言託財産を譲渡した場合、受益者は第三者が悪意または無償取得
者であるときにはその者に対しては財産の追及ができる〔・・⊂信託財産
に関して、trust　fund（信託基金）は、専門的には信託されている金銭のみ
のことであるが、しばしば信託になっている全ての財産、すなわち、信
託財産に用いられるt8，。通常は、信託の特定の目的のために、信託会社
等の受託者によってその他の財産と分別して管理・保有されている基
金である。
　1984年ハーグで採択された「信託の準拠法及び承認に関する条約」
（Convention　on　the　law　apphcable　to　trust　and　on　their　recognition）
において、信託財産を、第2条a「信託財産は独立の基金を構成し受託者
の固有財産には属さない。」、b「信託財産は受託者名義または受託者の
ために第三者名義となる。」、c「受託者は、信託条項または法律により課
される特別の義務に従い、信託財産を管理し、使用し、または処分する
権限及び義務を有し、これらに関して責任を負う。」と規定している・・，．
（1）David　B．Parker　and　Anthony　R．Mellows，　The　modern　law　of
trusts，1983；Phihp　H．Pettit，　Equity　and　the　Law　of　trusts，1979；
Graham　moffat　and　Michael　Chesterman，　Trusts　Law　Text　and
Materials．
（2）木下毅「物権的取決めとしての信託設定一特に信託宣言の成立
要件をめぐって一」信託123号20頁。
（3）海原文雄・中野正俊監訳、日本信託銀行信託法研究会訳「イギリ
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ス信託法（G・W・キートン、L・A・シェリダン著）」4、6頁。
（4）A．WScott，Abridgement　of　the　Law　of　Trusts，1960，pp．23～24．
（5）Law　of　Property　Act　1925，s53（1）（b）、
（6）Restatement　of　Trusts　2d§28．
（7）池原季雄編・「国際信託の実務と法理論」3、4頁。
（8）The　American　Bankers　Association，　Trust　Functions　and
Services，1972
（9）池原季雄編・前掲書189頁。
第2項　わが法制における信託財産の観念
　わが法制における信託の観念からすると「信託財産」とは、信託を設
定する当事者の行為に基づいて、信託の趣旨に従って一定の目的に適
合する管理または処分される対象として信託の委託者から受託者に移
転される財産ということができる（1・。一般に私法上は、個々の財産で
はなく、一定の目的のもとに結合している財産の総体をいう場合が多
い。
　信託法にいう財産は、一定の目的に従い、管理または処分されるべき
財産であるから、信託の委託者によって、受託者名義に移転その他の処
分とされた個々の財産権を指すのではなく、総体としての財産を指す
ことになる。
　信託法第1条によれば、財産権を有する者（委託者）が信託契約または
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遺言によって、委託者以外の他人（受託者）に財産権（信託財産）の名義と
管理及び処分権を付与して、一定の目的（信託目的）に従って、委託者本
人または他の第三者（受益者）のために、受託者にその財産権を管理（運
用等を含む）または処分（売却、地上権、抵当権、賃借権等の設定）させる
法律関係が信託ということになる。信託の目的となる財産は、信託法上、
財産権すなわち財産的価値のあるものとされ、委託者が受託者に対し
譲渡した財産権はもとより、信託法第14条に基づいて受託者が信託財
産の管理・処分・滅失・殿損その他の事由によって取得した財産をも包
含する。第14条にいう信託財産は、信託行為によって受託者の名義と管
理のもとに移され、受託者の管理・処分の対象となっている個々の財産
権、すなわち信託財産構成物を指している。第14条は、信託設定後の信
託財産の範囲を定めたもので、信託財産は信託目的により統一された
一つの資産であって、当初の信託財産の代位物、受託者が信託財産のた
め取得した財産権利、負担した債務等を含む観念であることを示して
いる。
　信託財産は、形式的には受託者の名義に帰属するものであるが、実質
的には受託者の固有財産のように受託者が自由に支配することができ
るものではなく、信託目的による一定の制約を受けるものである、信
託財産の内容については、一般的に不動産の所有権や各種動産の所有
権、地上権・賃借権等の利用権といった民法上の各種物権や債権のほか、
無体財産権ないし知的財産権とされる特許権、実用新案権、意匠権、商
標権、著作権等と鉱業権、漁業権、各種の有価証券等が信託の目的とな
るが、信託法上、特に制限は設けられていない。
　但し、営業として信託会社が信託の引受をする場合、すなわち、営業
信託について受託できる信託財産は、金銭、有価証券、金銭債権、動産、
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土地及びその定着物、地上権及び土地の賃借権の六種に限定されてい
る（信託業法第4条（2））。
　信託法上、信託を設定する当事者の行為を信託行為というが、信託行
為の目的とされる財産権は、金銭に見積ることができるものでなけれ
ばならない。氏名権や名誉権等の人格権ないし身分権または工場財団
自体あるいは株式とは切り離した独立の金銭的価値なき議決権等の信
託は認められない。
　信託財産は、積極財産であることを要する。債務自体を信託すること
は認められないcこれは、信託法第1条の解釈として、財産権につき債権i
等の積極財産のみを指し、債務等の消極財産をも含む財産とは区別さ
れる。債務を含む相続財産全体やビルの建物と入居保証金返還債務と
を一体として信託することは認められないとするのが通説である、，
但し、信託行為の目的たる積極財産が担保物権を負担している場合、ま
た、財産権自体に付随する法定の負担（公租公課）を伴うことも妨げない
（第16条）。例えば、抵当権等の担保権を負っている財産権も信託できる
（この場合、信託設定前に設定された担保権が実行されると、それに対し、
信託関係の存続することは対抗できない）。また、財産権それ自体が固定
資産税の負担を負っていることも差し支えない。
　積極財産と消極財産とを含む包括財産の信託は認められない、消極
財産も含めて信託がなされたときは、信託全体が無効となるのではな
く、積極財産にかかる部分は有効であるが、消極財産を分離できない場
合や分離することが当事者の意思に反する場合は全体が無効となる
〔4｝o
　信託財産は、移転可能なものであることを要する。譲渡禁止等の制約
のないこと、独立した財産であることが必要である。独立の財産権とし
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て確立されていないものは、信託行為の目的物として認められない．例
えば、事業経営権のみとか、株主議決権のみの信託はできないと解され
ている。
　信託財産は、特定、現存していることを要する。一般的には信託行為
と同時に信託財産が移転されるから、その時点で信託財産が現存、特定
していなければならない。
　信託財産の独立性にっいては、信託財産は信託の設定行為に基づい
て委託者から受託者に移転されるものであるが、受託者の固有財産と
は分別して管理c，）されなければならない（第28条）。信託財産は、一応、
形式的には受託者の名義に帰属するものの、実質的には、信託目的によ
る一定の制約を受けており、受託者自身の固有財産とは区別され独立
的に存在するものといわなければならない。信託法では、信託財産が受
託者の個人的財産と分別されて独立の財産として管理されるように多
くの特別規定を設けると共に、受託者の義務と責任を重く定め、また裁
判所の監督が加えられるものとしているc6・．すなわち、信託財産は受
託者の相続財産に属さない（第15条）。これは信託財産が受託者の固有
財産とは別個のものであることに基づいている。受託者の債権者やほ
かの信託財産の債権者は、原則として信託財産に対し強制執行または
競売を行うことができない（第16条）。信託財産に属する債権と信託財
産に属さない債務とは相殺できない（第17条）。信託財産が所有権以外
の権利（地上権等）である場合には、受託者がその目的である財産を取得
しても、その権利は混同により消滅しない（第18条）、添付については、
各信託財産及び受託者の固有財産はいずれも受託者名義ではあるが、
それぞれ実質的な別の所有者に属するとみなされる（第30条）．これら
の諸点を補足的に説明すると、受託者の相続財産からの除外は、受託者
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が死亡した場合、信託財産は名義人である受託者の相続財産に属さな
い、という第15条の規定は、信託財産が受託者の名義になっていても、
受益者のための管理機関としての名義人であり、受託者死亡によって
もその相続財産に属さないことになる。受託者としてのこの場合にお
ける任務は、受託者の死亡により終了する（第42条）ことから、受託者た
る地位も相続人には承継されないe7、。また、第16条に関して、信託の設
定前に委託者が既に設定していた抵当権等や信託財産を補修した業者
の費用請求権等を除いて、債権者は信託財産に対して強制執行、仮差押、
仮処分または競売することができない。信託財産は、受託者の名義にな
っていても、その固有財産に属さないから、受託者の債権者からの信託
財産に対する強制執行等を行った場合、第16条2項により、委託者、そ
の相続人、受益者または受託者はこれに対して民事執行法第38条を準
用して異議を主張できる〔8、。
　また、受益者の債権者は、信託受益権に対しては強制執行を行うこと
はできるが、信託財産自体に対しては強制執行を行うことはできない。
なお、受益者が受託者に対する給付請求権に基づき信託財産へ強制執
行することはできないと考える。受託者が破産した場合は、信託財産は
受託の破産財団には属さず（破産法第6条3項）、受益者等は取戻権を行
使できる。信託の受託者として保有している信託財産に属する債権は、
受託者個人のものではないから、受託者個人に対して反対債権をもっ
ていても、その者は相殺することはできない、第17条は、信託財産に属
する債権と属しない債務との相殺を禁止しているが、逆について信託
財産に属する債務と属しない債権との相殺についての規定はない。相
殺にっいて特約があれば、制限の回避は可能とみられるが問題もある。
混同の排除に関する第18条では、信託財産が所有権以外の権利である
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場合に受託者がその目的たる財産を取得したときに限っているが、信
託財産が所有権である場合は、第22条1項により受託者は信託財産の
上に権利を取得できないので混同を生じる余地がないことによる。但
し、受託者は、相続その他の包括名義により信託財産につき権利を取得
することは第22条2項により認められている。第30条で規定する信託
財産の添付については、信託財産と受託者の固有財産または受託者の
受託する他の信託財産は、いずれも受託者の名義となっているが、これ
らは実質的には別の独立した財産であるから、これらの財産の間で添
付、すなわち附合（民法第242条）、混和（民法第245条）、加工（民法第246
条）が生じた場合は、別の所有者間で添付が生じたときと同様に民法の
添付に関する規定が適用される。添付により信託財産が受託者の固有
財産となったとき、信託財産は消滅するが、信託財産に対して受託者個
人は償金を支払わなければならない（民法248条、703条、704条）．信託
財産となっている不動産に受託者の固有財産または他の信託財産が従
として付合した場合は、その付合物は信託財産に帰属する．信託財産に
属する動産と受託者の固有財産または他の信託財産と付合した場合は、
その合成物の所有権は主たる動産が信託財産である場合には信託財産
に帰属することになり、主たる動産が受託者の固有財産である場合に
は受託者の固有財産に帰属することになり、主たる動産が他の信託財
産である場合には他の信託財産に帰属することになる。各動産につい
て主従の区別ができない場合には、その合成物は、付合当時の価格の割
合に応じて信託財産と受託者の固有財産または信託財産と他の信託財
産との共有になる。信託財産に属する動産に対して、受託者が工作を加
えて新たな物を造った場合、その加工物は信託財産に帰属する（cnc，
　信託財産の物上代位性は、信託財産の統一性の問題でもあるが、信託
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財産は、抵当権その他の物的担保権がその対象物の変化したものに及
んでいくように、受託者の管理・処分の方法によって、種々に変形して
いくものである。このように、民法上のいわゆる物上代位（民法第304
条）に類似しているところから、信託財産の物上代位性といわれるrl。、。
信託成立後の信託財産の範囲は、この物上代位の原則により決まる。第
14条では、信託財産の管理、処分、滅失、殿損その他の事由により受託者
の得たる財産は信託財産に属すると規定し、信託財産の物上代位性を
明らかにしている。受託者の得た財産が信託財産から離脱しないのは、
信託財産が信託目的によって結合され、個々の財産の変動があっても
同一性が失われないからである、積極財産に限らず消極財産も代位す
るc第1条で、信託を設定できるのは財産権であるが、条文中の「他人ヲ
シテ…管理又ハ処分ヲ為サシムル」ことができるのは財産とされ財産
権でないのは、信託設定後の信託財産は積極財産に限らないとも解せ
る，この第1条の財産権について、信託法改正試案でも、「財産権」を「財
産」に変更、信託の客体を拡大するとされた。その理由は、財産権では信
託の客体がP・・…権」とまで呼ばれる程に熟した利益に限定され、例え
ば、老舗、得意先等の営業上の利益の如きは信託の客体とされ得ないと
解されるおそれがある、そこで「財産」として、この危倶を解決する、と
いうものであり、ここにいう「財産」とは、積極財産はもとより債務を含
むと解している（li＞，そこで、「財産権」か「財産」かは、いずれ明示される
べきであろう。第14条の趣旨からすると、信託財産から生ずる利息・地
代、信託財産の売却金またはその代金債権、信託財産に属する金銭によ
り購入した財産、信託財産に属する債権の取立により得た金銭その他
のもの、信託財産に属する担保権の実行により得た金銭その他のもの、
信託財産に属する家屋の焼失により得た火災保険金またはその請求権、
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家屋の借主の債務不履行に対する損害賠償請求権、第三者の不法行為
に対する損害賠償請求権、信託財産に属する株式が会社の解散により
消滅した場合の残余財産分配金またはその請求権、受注者の信託違反
に基づいて、受託者をして填補または復旧させた金銭その他の財産（第
27条、29条）、信託違反行為を取消して回復した財産（第31条）、信託財産
に属する家屋が倒壊したために他人に損害を与えた場合の損害賠償債
務等、積極財産に限らず、消極財産の全てが信託財産に属することにな
る。
　信託財産の占有に伴う蝦疵の承継については、第13条は受託者は委
託者の占有の蝦疵を承継すると規定しているeこの規定は、金銭その他
の物または有価証券の給付を目的とする有価証券の信託についても準
用される。この第13条の規定は、自益信託の場合にのみ適用され、他益
信託には適用されない、と解している学説（12）もある。
　信託財産の損失の填補・復旧については、受託者が管理の失当によっ
て信託財産に損失を生ぜしめた場合、または信託の本旨に反して信託
財産を処分したとき、委託者、その相続人、受益者及び他の受託者は、損
失の填補、信託財産の復旧を請求することができることになっている
（第27条）。例えば、受託者が危険な投資を行って損失を招いたり、安全
であるのに全く利殖を怠った場合や信託財産の不動産を他人に無償で
贈与した場合には、金銭をもって信託財産の損失を填補せしめるか、物
または権利をもって信託財産を復旧せしめるかは、請求者の選択によ
ることになっている。
　信託終了によって信託財産はどうなるか、信託の終了とは、信託の終
了事由（第56条）の発生または解除（第58条）により、信託関係が将来に
向かって消滅することである。解除により消滅する場合でも、その効力
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は遡及しない（第60条）。信託財産の帰属権利者の決定にっいて、信託行
為のなかで、信託終了事由の発生時点で残存する信託財産の帰属すべ
き主体が指定されている場合は、この者が帰属権i利者となる。特に、帰
属権利者としての指定がなくとも、信託行為のなかで、受益者と指定さ
れた者は、別段の規定のない限り、指定帰属権利者と解される。指定帰
属権利者がないときは、委託者またはその相続人が信託財産の帰属権
利者となる（｝3。
（1）水島廣雄「信託法史論」、「我が法制に於ける信託の観念」（中央大
学講義案）。
（2）松本崇・西内彬「信託法・信託業法・兼営法」、松本崇監修「信託用
語集」144頁。
（3）四宮和夫「信託法〔新版〕」133頁。
（4）三菱信託銀行信託研究会編「信託の法務と実務〔新版〕」43頁。
（5）松島岩男「信託財産の分別管理について」信託法研究第7号65
頁以下。
（6）田中実「公益法人と公益信託」5、6頁。
（7）前掲「信託の法務と実務〔新版〕」47頁。
（8）前掲「信託の法務と実務〔新版〕」47頁。
（9）松本崇監修「信託用語集」147頁。
（10）松本崇監修「信託用語集」148頁。三菱信託銀行信託研究会編、
前掲書46頁。信託協会調査部編「信託用語辞典」112頁。
（11）米倉明「信託の定義及び設定」信託法研究第10号6頁。
（12）四宮和夫、前掲書200頁。田中実「信託法入門」85頁。
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（13）三菱信託銀行信託研究会編、前掲書123頁。松本崇監修、前掲書
149頁以下。
　なお、この「信託財産」に関する文献は、あまりにも多数なため、
参照文献を全部掲載することはできなかったが、後日、水島廣雄
「信託法史論」の改訂において触れさせていただくことで、省略の
お許しをいただきたい。
第3項　高齢者の財産管理と信託法の基礎
　高齢者の財産管理に関しては、信託法の史的背景や福祉についての
英国救貧法に触れる必要がある。信託は、要するに他人による財産管理
手段の一種と考えられることから、以下に関連する基礎も論述してお
きたい。
　英国では、古くから公益活動の法的手段として、広汎に信託を用いて
きたという歴史的伝統がある。16世紀頃、宗教政策やヘンリー8世によ
るローマ法王との対立から、カトリック教会の力は後退し、多くの修道
院や社会福祉施設が解体された。当時、社会状勢の変化は多くの貧民を
っくりだした。そうしたなかで、教会の組織にたよらず貧民救済を図る
ことの必要から、慈善信託が広汎に利用されるようになった。こうして、
英国の慈善（公益）（charity）信託で、救貧目的のものが主流を占めるよう
になった。1601年、女王エリザベス1世のときに、charity（慈善ないし
公益）法制の源流ともいうべきStatute　of　Charitable　Uses（慈善ないし
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公益信託条令）が制定されたが、この法律は、慈善（公益）目的を老人・廃
疾者・貧民の救済等、具体的に明示することによって、慈善（公益）信託の
濫用を防ぐと共に、有益なチャリティを保護・促進することを目指して
いた（1）．英国の社会福祉について語るとき必ずエリザベス救貧法制度
に触れなければならない。エリザベス救貧法は、1598年の「貧民救済の
ための法律（The　Act　for　the　Relief　of　the　Poor）」をもって始まる．そし
て、最も重要視される救貧法を19世紀の足場の上に編み直した1834年
の「救貧法改正法」を経て1948年に至るまで英国の法律として命脈を
保った。この年の「国民扶助法」にとってかわられるまで実に350年間救
貧法制度は続いた。1598年救貧法は、不具者、無能力者、老人、盲人その
他の貧困者で労働することができない者に必要な扶助を与えること等
の目的のために、地方税（rates）を徴収し、また教区ごとに「貧民の世話
人（overseers　of　the　poor）」を任命するために制定された諸法を統合し
拡張したc2・。1601年にエリザベス救貧法は、正式に再制定されている
が、同年には前記したStatute　of　Charitable　Usesが制定されており、
この慈善信託条令と救貧法との両面からの社会福祉への貢献は、注目
される。また、1930年の救貧法第15条は、1929年の「地方自治法」に基
づき、1834年の制度の下で担当部局の指針として、法の目的の一っとし
て「不具者・無能力者・老人・盲人その他の貧困者で労働することができ
ない者に必要な扶助を与え」としている。信託も、1853年慈善（公益）信
託法（Charitable　Trusts　Act）、1960年慈善（公益）信託法（Charities　Act
・の等、社会福祉に大きく貢献してきている。現代の英国における信託
の主な利用の仕方に、信託を活用して、退職した従業員とその扶養家族
のために年金を準備することもできるc4）。これも老後生活の一っの保
障ということもできよう。こうした信託の淵源は、英国の歴史に端を発
171
しており、trustはもと英国にあって、普通法（common　law）及び衡平法
（equity）の間に介在し、特異の発達を遂げたもので、英国衡平法裁判所
こそ実に信託の乳母であった。この信託の法理は、英法の発達に大なる
貢献をもたらし、また、封建制度が信託の法理で破壊された。後世、諸種
の企業が英国に発達したのも信託の法理の賜である．さらに進んで、公
益事業、慈善事業に投ぜられた財産額の増加とその保護もまた信託の
法理に負うものである。複雑多岐な運命を辿ってきた信託の制度は、そ
の起原から政治的に永年、種々の圧迫と受難に遭遇した反面、温かい宗
教家の情義と民衆の不擁の擁護により維持され、かつ発展をみている、
特にmodern　passive　trustとしての完成をみ、英米は勿論、あまねく大
陸法系の諸国にまで浸透し、この法理の発達に伴い、受益者の保護、受
託者の監督等の諸点から各国とも、幾多の技術的立法を制定しっっあ
る（5）．古い信託Useの起源については、英国固有説である「信託は古代
英国要素の自然的所産（anatural　outcome　of　ancient　English
elements）である」とするもの、ザルマン共同起原説である「信託は英国
固有のものであるとする説の思考にSalman（Salmann）の観念を加え、
究極において信託はこの両者の共同、混在の起因するものである」とす
るもの等が有力である。このSalman（遺言執行人）またはTreuhander
とは、中古ゲルマン（フランク・ランゴパルト）民族法において、相続人指
定及び養子の目的を達するための制度であって、土地及び動産の所有
者がそれ（正確にはGewere（Seisin））を一旦第三者たるSalmanに引渡
した後、さらにこれをして該土地及び動産を所有者の指定した者に移
転させることを意味する（・）．英国王ヘンリー8世（HenryW，1509－
1547）はincidents（封建的附随条件）等をはじめとする封建的財政収入
の増大に努め王室財政を再建・強化し、その封建制度を維持するため、
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Use（古信託）の撲滅を図り、遂にユース禁止法ともいうべき彼の有名な
ユース法（Statute　of　Uses，1535，27HenryVIII．Cap．10）を制定するに至っ
た。しかしながら、叡知ある民衆は、ユース法の適用なきuse　upon
use（二重信託）という、いわば脱法的工夫に活路を求め、見事に信託を蘇
生させることになった．二重信託とは、信託の設定に当り、財産の譲渡
にっき、2個のuseの形式を用いる方法をいう。英国信託法史よりみて、
第17世紀初頭より現代に至る間は、まさに信託の百花線乱期であって、
ause　upon　a　useから近代信託たるtrustが新生することになった，い
ずれにしてもこの二重信託は近代信託の源泉であり萌芽である：7rこ
のように英国に在って発達した信託は、大西洋を渡り米国に於いてよ
り特異な発達を遂げた。米国における近代信託は、学問の発達と共に異
常な型で膨張し、米国衡平法は、その殆どが信託であるといっても過言
ではない．米国の今日のような繁栄は実に信託のお蔭である．米国の信
託は、英法系に在っても異質なものとなり、実務的には統一的理解は出
来得ないものとなっている。かつて、ハーヴァード大学のラングデル教
授（Professor　Langdel1　1826－　1906）が実践したCase　methodの法学教
育が成文法として諸方面に発展したc8）．信託は、本来、不動産に関する
ものが対象であるが、米国における現代信託（modern　trust）の進展は、
equipment　trust（設備信託）の一端である鉄道事柄、船舶、航空機等に始
まり、広く企業設備をその対象とするようになった，近年では諸制度の
なかにも浸透し、企業年金に至るまで信託をもってしている。英国に於
ける信託の淵源にもみられるとされているcharitable　trustは、米国に
在ってはCOmmUnity　trUStとして社会福祉に貢献している。従って、現
代信託を語るとき、もはや大陸法系の理論の入る余地はなく、英法理論
の基礎が重要となる。ちなみに、わが信託法も母法として印度信託法
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（lndian　Trust　Law　1882）と米国カリフォルニア州民法典（Civi1　Code　of
California，1872）の二法律から理論導入し立法している（g）。信託法第1
条は、本法において信託と称するは財産権の移転その他の処分を為し、
他人をして一定の目的に従い、財産の管理又は処分を為さしむるをい
う、と定めている。従って、わが信託法にいう信託は、宣言信託
（declaration　of　trust）及びi肖極信託（Passive　trust）の如きを含まないわ
けで、その範囲は英国法よりも狭いものといわなければならない冊、
（1）水島廣雄i「信託法史論」252頁以下。田中実「公益法人と公益信
託」63頁。Keeton＆Sheridan，　The　Modern　Law　of　Charities，
1971．
（2）Maurice　Bruce，　The　Coming　of　the　Welfare　State，4th．ed．
1968、；William　A．Robson，Welfare　State　and　Welfare　Society，
1976．；Marshall，D．，English　Poor　in　the　Eighteenth　Century，Kell，
1st　Published：1926，　reprinted：1969；Webb，　S．＆B．，English　Poor
Law　History，Part　1，Longmans，Green＆Co．，1927．；Gerald　Rhodes：
Editor”The　New　Government　of　London：the　first　five　years．”
Chapter4：Personal　Health　and　Welfare　Services　by　Betty
Tate，pp．103　一　106．「…収容施設が必要とされるのは高齢者のごく
僅かな比率の人に限られる。そして老人ホームを設置運営するの
に要する多額の資本や運営費にかんがみると、福祉機関にとって
コミュニティ・ケアのほうが有利である。はるかに大きな比率の高
齢者が、たとえある種の家事を困難にする病弱さが進んだとして
も、もし地方自治機関の提供するコミュニティ・サービスを与えら
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れれば、自宅で生活することが可能である。そのサービスには、ミ
ールズ・オン・ホイールズ（すなわち自動車で届けられる暖かい食
事）、社交または昼食クラブ、足治療、訪問看護、そして訪問回数は限
られるが定期的なホーム・ヘルプ等が含まれる。英国では、福祉サ
ービスへの支出総額は増加しているが、施設サービスに使われる
比率が減少する一方でコミュニティ・サービスに当てられる比率
は増大している。」W・A・ロブソン「福祉国家と福祉社会」（辻・星野
訳）XV－xvi．
（3）L．Kutner，　Legal　Aspects　of　Charitable　Trusts　and
Foundations，1920．
（4）D．B．Parker　and　A．R．Melows，The　Modern　Law　of　Trusts，4th
（1979）．
（5）水島廣雄「信託法史論」1頁以下。水島廣雄「信託法の世界的統一
法の研究を望む」信託法研究第7号巻頭言。
（6）水島廣雄i「信託法史論」53頁～79頁。水島博士は「…Useの起原
については、…諸説あり、その当否はにわかにこれを断ずることは
できないが、私は当時（紀元9世紀より14世紀まで）の英国と西欧と
の関係からみて、Salman共同起原説を妥当と思う」とされている、
（7）水島廣雄「信託法史論」245頁～251頁、水島廣雄iF二重信託（use
upon　use）」、1頁以下、水島廣雄「use　upon　useについて」法学新報
第81巻第2号、拙稿「英国衡平法における二重信託の素描」東洋法
学第25巻第2号23頁以下。
（8）水島廣雄「信託法の世界的統一法の研究を望む」信託法研究第7
号巻頭言。
（9）水島廣雄「信託法史論」14頁。
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（10）水島廣雄「信託法史論」16頁。「わが法制に於ける信託の観念」
（中大講義案）。
第4項　財産管理と浪費者信託及び保護信託
　高齢者になれば、その何割かの人は、身障者になることも当然考えな
ければならないし、また、大切なことは幼児期より身障者であった人が
高齢者になった場合も考慮しなければならない。特定贈与信託（特別障
害者扶養信託）は、昭和50年4月の相続税法の一部改正に伴って誕生し
た重度の心身障害者（特別障害者）の生活の安定に資することを目的と
した制度であるが、高齢者が特別障害者と認定されれば、特定贈与信託
が設定され得るわけであり、現行の制度でも格別問題はない、但し、多
くの高齢者が特別障害者と認定され、また、高齢者のための特定贈与信
託を設定し、税制上の恩典が与えられるよう考慮する必要があろう．米
国では配偶者のために信託するとその半分までは贈与税が免除される
制度もあるが、わが国では高齢者夫婦の場合、夫が妻のために信託した
り、子が親のために信託を設定しても他益信託の設定は現行では税法
上の恩典はなく、一律に受益者への贈与とみなされてしまう．特定贈与
信託は、法律上の要件を具備すると特定贈与信託を設定するための贈
与については6千万円を限度として贈与額が非課税になる。高齢者の財
産管理について後述する米国における浪費者信託等を参考に活用する
ことも考えられる。勿論、浪費者信託を直接導入することは法制度の異
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なるわが国では多くの問題があるので、実質的に類似する機能を営む
特定贈与信託の弾力的活用とで将来検討すべき課題であろう。わが国
では浪費者信託や保護信託は、受益者の債権者が受益権を差押えでき
ない、という部分が公序良俗に反するとして無効（民法第90条）と解さ
れ、その有効性に関する否定的見解が有力ではあるが、多くの検討すべ
き余地を残している．そこで、高齢者福祉と信託を考察する上において、
米国における浪費者信託（spendthrift　trust）と英国における保護信託
（protective　trust）及びわが国の特別障害者扶養信託を合せて触れてみ
ることにする。なお、わが国でspendthrift　trustは一般に浪費者信託と
訳されているが、制度的内容を検討すると適切な翻訳ではない。また、
その史的研究は重視する意義は少なく、現代に発展した理論と運用が
より重要視されるべきであろう。spendthrift　trustはc、、、受益者たる
浪費者の扶助及び生計維持を目的とするために、米国において発生し
発展した制度であり、わが国の特別障害者扶養信託に類似するもので、
いわゆる財産管理を十分にできない人の保護を目的とする信託である．
この浪費者信託は、当初は単に浪費者保護のためにのみ認められたに
すぎなかったようであるが、次第に病弱者、老弱者等この保護は多くの
種類の受益者に対しても適用されるようになり、今日では、自己の財産
状態を適切に指図し得ないと推定される全ての受益者を補助するため
に広く利用されているc2）。米国における浪費者信託とは、信託法リス
テイトメント（Restatement　of　the　Law　of　Trusts）第152条第2項によ
れば、信託約款（the　terms　of　the　trust）または法令（statute）によって、
受益者の権利について任意的または非任意的な権利移転の制限を課し
た信託をいう（、）。例えば、甲が乙を受託者として丙のために1千万円を
受託し、その収益を丙に交付する信託において、その信託約款中に丙が
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受益権を他に処分することができない旨の条項、ならびに、丙の債権者
Aがこれに対し差押えをなすことができない旨の条項を付しているよ
うな場合である（、）。その法的性質は、信託約款中に、信託受益権につい
て受益者の任意処分を禁止する旨の条項（clause　or　provision）と、受益
者の債権者が受益権について差押えをなすことができない旨の条項と
を包含する信託である（，、．すなわち、受益権の譲渡・差押えを直接的に
禁止する信託条項について、法的効果を与えることを目的とするとい
うことである。換言すれば、受益権の移転性に関する制限は、受益者の
権利の性質そのものに基因するものではなく、委託者の意図を反映し
た浪費者条項（spendthrift　clause）に基因するということである。
spendthrift　trust（浪費者信託）なる名称が最初に用いられたのは、米国
裁判史上、1875年にペンシルバニア州裁判所で審理されたAshhurst’s
Appea1事件（，）であるといわれている。浪費者信託という名称とその有
効性を決定的なものにしたのは、1882年にマサチューセッツ州裁判所
で審理されたBroadway　Nationa1　Bank　v．　Adams事件〔，）であるとい
えるであろう。当該事件においてMorton主席判事は「浪費者信託は、必
ずしも公の秩序に反するものではない」と判示したのである。それ以来、
若干の州を除いて、カリフォルニア州等数多くの州において、判例また
は立法によって、浪費者信託を容認するようになったのである。浪費者
信託における受益者の範囲についてみると、当初はたんに浪費者保護
のためにのみ認められたにすぎなかったのが（・）、次第にこの保護の範
囲は浪費者に限らず、未成年者、禁治産者、準禁治産者のような無能力
者でも受益者となり得るようになりc・．）、今日では、自己の財産状態を
適切に指図し得ないと推定される全ての受益者を補助するために広く
利用されるようになってきた（1。）．このように、かなり広い範囲の受益
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者を認めているにもかかわらず、浪費者信託（spendthrift　trust）という
名称が用いられたのは、受益者の生活維持困難と同時に窮乏及び自衛
無能力（incapacity　for　selfprotection）を救済するために設定されたも
ので、特に浪費者の保護を主たる目的としたためであるfll）　。英国にお
いては、米国で利用されているような浪費者信託は容認されていない
が、浪費者信託に類似するものとして、保護信託（protective　trust）が利
用されている。この信託は、実際上、浪費者信託の機能を果たすものと
いえるであろう。ちなみに、Bogert教授は、「少なくとも、ある限度内に
おいて、保護信託は英国の裁判所が有効と考えなかった浪費者信託の
代替物である」と述べている、12・　c英国では、保護信託は立法によって
（Trustee　Act§33）、信託約款に権利喪失条項を詳細に記載しなくとも、
単に保護信託であるとするだけで、設定され得ると想定されている．保
護信託は、当初一般の信託と何ら相違するところのない信託として設
定されるのであるが、ただ、受益者として指定された者が受益権を譲渡
した場合、または、債権者が差押えたりした場合、当初の受益者の権利
は喪失するが、引き続いて、当初の受益者の他に、その扶養親族及びそ
の子孫からなる集団の全ての者のために、その利益の給付をなすこと
を目的とする信託である｛13）。この信託は、前にも触れたように、受益者
として指定された者が受益権を譲渡した場合、または債権者が差押え
たりした場合、裁量的になるという仕組である点に特色がある。保護信
託は、浪費者信託と同じように、信託約款によって、受益権の移転を制
限するものである。しかし、浪費者信託における受益権の移転制限は直
接的であり、受益者は、受益権を譲渡したり、債権者から差押えられた
りしても、なお、受益者を享受し続けるのである。これに対し、保護信託
においては、譲渡したり、差押えられたりした場合、当初の受益者は排
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他的な受益者の地位を失い、以後、当該受益者及びその扶養家族・子孫
のために、受託者の自由な裁量による裁量的信託に変質するのである。
英国においては、米国における浪費者信託のような信託は存在しないb
なぜならば、浪費者信託においては、当該受益権の質入・譲渡の禁止特
約及び差押え禁止特約を付しているからである。わが国に浪費者信託
を導入した場合、現行法制下においては、その受益権の移転性が問題と
なるであろう。浪費者信託は、当該受益権について、譲渡禁止ならびに
差押え禁止（強制執行排除）の条項を包含するからである。従来、浪費者
信託における受益権の非移転性を容認することは、「公序良俗」（民法第
90条）に違反するとの理由を根拠として、米国における浪費者信託のよ
うな制度は絶対に有効に成立し得る余地はないといわれてきたc14）。し
かしながら、特定贈与信託においてみられるように、単に受益権の非移
転性のみが問題とされるならば、受益者の態様によっては、適当な一定
の制限のもとに信託受益権の非移転性を容認されてしかるべきではな
かろうか。浪費者信託に類似するわが国の特別障害者扶養信託〔、f、1は、
重度の身障者の生活の安定に資することを目的とするものである．信
託法理を活用した社会福祉を実現する民間べ一スの一制度としてこの
特定贈与信託があみだされたことの意義は大きいeわが国としても、浪
費者信託等を導入し、身障者の老後を考慮する必要があり、信託法と信
託業法の改正にむけて形あるものにするため研究をしなくてはならな
い（16）。
（1）A．WScott，　Abridgement　of　the　Law　of　Trusts，　p．283．
（2）海原文雄i「英米法講義」300頁。
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（3）AWScott，　Abridgement　of　the　Law　of　Trusts，p．283．G．G，
Bogert，Trusts，6th　ed．，p．147．
（4）入江真太郎「浪費者信託」法曹会雑誌第17巻第1号65－6頁、
Bogert，op．cit．，p，148．
（5）入江真太郎・前掲書65頁。
（6）77Pa．464（1875），E．N．Griswold，spendthrift　trusts　created　in
whole　or　in　part　for　the　benefit　of　the　settlor，Harvard　Law
Review，vol．44．p．221参照。
（7）133Mass．170（1882）；A．W．Scott，Abridgement　of　the　Law　of
Trusts，p．284，沢野三郎「米国に於ける浪費者信託に就て（2）」信託と
証券第2巻第1号17－8頁参照。
（8）海原文雄・前掲書300頁、入江真太郎「前掲論文」68頁。
（9）入江真太郎「前掲論文」68頁。
（10）海原文雄・前掲書300－1頁。
（ll）沢野三郎「前掲論文」信託と証券第1巻第6号34頁。
（12）Bogert，Trusts，6th　ed，p．163．
（13）Trustee　Act　1925．§33，Bogert，op．cit．，P．163．
（14）佐藤仁「浪費者信託の有効性について」信託124号89頁以下、
（15）石井崇「特別障害者扶養信託について」信託法研究第4号17頁
以下e
（16）拙稿「高齢者福祉のための信託の活用と年金式融資にっいて」
東洋法学第28巻第2号（1985年3月）78頁以下c．
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第5項　財産管理と土地信託
　土地信託は、個人や企業の土地を信託銀行が受託し、この土地にビル
やマンション、住宅等を建設、収益から経費や手数料を差引いて地主に
配当を支払う仕組みが一般的に考えられる。これは、ビル建設に伴う資
金の調達、支払い、入居者の募集まで一括して信託銀行が請け負うため、
地主にとっては、資金がなくても土地を有効活用し、配当が受けられる
というメリットがある。土地信託には、若干のタイプが考えられるが、
土地信託を使って賃貸事業をする場合の賃金事業型と土地信託を使っ
て分譲事業をする場合の分譲事業型がある。土地信託の特色は、形式的
には所有権は受託者に移転するが、実質的には土地所有者（受益者）に所
有権が留まり、信託終了時に当該土地は受益者に交付される。但し、建
物については、借家法の適用を受ける。実質的に土地所有者（受益者）自
ら事業を行う場合に等しく、事業利益を全面的に享受できる。土地の
開発・運用に伴う事務は信託銀行が行う。信託受益権を相続することに
なるが、この評価は信託財産そのものの評価となり、不動産をそのまま
相続する場合と同じである。一般的には、土地の所有と利用を分離し、
供給の促進に資することや受益権の譲渡を通して流動化に資すること
も期待される．また、土地に改良・加工等を加える点で事業執行型の信
託であり、この過程で信頼関係に基づく利害調整的機能が受託者に期
待されている。さらに通常、土地信託内で建設費等の調達を要するため、
信託財産ないし受益者に対する信用供与機能も内在するものであるこ
と等であるcこうした土地信託の特徴は、土地所有者は、その土地を信
託銀行に信託するだけで賃貸ビル事業等による収益を享受することが
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でき、土地所有者が建設会社や金融機関との折衝、テナントの募集（テナ
ントと賃貸契約の締結、賃料改定交渉）、建物の管理等の煩わしい手間を
かける必要がない。また土地所有者に資金需要が生じた場合には、その
必要な額に応じて信託受益権の一部を譲渡することによって、必要額
の資金手当が可能である。さらに、債務を負った信託であり相続税もし
くは生前贈与における贈与税課税対象額の圧縮効果がある。
　高齢化社会への歩みのなかで、自己所有の不動産がありながらも、金
融資産が十分でなく、日々の生活に不安を感じている高齢者も多い、信
託方式による高齢者向け生活資金支給システムは、家屋を所有してい
ても生活費に困っている高齢者を対象に、居住用不動産を信託財産と
して、生活費を10年間にわたって支給する老後のための信託である。高
齢者の最大の関心は、現状維持で居住できるかということであるが、こ
れは信託契約の際に、同時に不動産賃貸借契約を結んで、引き続きその
まま居住可能となる。この信託が利用できるのは、満70歳以上の老齢者
に限られ、一人住まいの者で相続人全員が連帯保証人となることのほ
か、相続人の中から身柄引受人1名及び第二順位身柄引受人1名をあわ
せて設けることができる者で、公正証書遺言により信託銀行を遺言執
行者として指定できる者となっている。信託の対象となる財産は、この
信託が10年間にわたって生活費を年3百万円から5百万円の範囲で支
給する関係上、利用者が現在所有している居住用の不動産（土地・建物）
で、土地の売買時価が2億円以上のものを対象とする．なお、マンション
は対象とはならない。信託価額は、土地の売買時価の50パーセント以内
で、且つ、原則として1億円以内とする。この信託を受託している信託銀
行の試算によると、月額20万円の生活費を得る場合には、固定資産税や
信託報酬、信託登記料、火災保険料、金利支払い分等を含め、年に4百万
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円の資金が必要となる。この場合、金利支払分を含めると10年間で7千
万円に達する。このため、信託期間（賃貸借期間）は10年以内とするLそ
して10年後に信託財産を処分して決済し、差額は委託者に返済する。但
し、委託者が途中（信託期間中）で死亡した場合は、その時点で信託契約
は終了することになり、不動産を売却して決済することになっている。
受益権証書の作成と交付については、信託契約を締結すると、信託価額
相当額の受益権証書を作成し交付する。生活資金の受取り方法である
が、これはまず、受益権証書を年1回百万円単位で資金化して生活費に
充てる。そして、受益権証書の資金化にあたっては、信託銀行が責任を
もって年金基金等に譲渡斡旋し、委託者に確実に資金を得させる。なお、
資金化する金額については、委託者の必要とされる生活費、固定資産税、
利息等の費用や年金、恩給等の収入を個別に相談の上、決定する。信託
元本の返済については、信託の元本は、信託契約が終了したとき、もし
くは委託者の死亡した時点で、信託財産である不動産の売却代金をも
って一括して返済する。利息の返済については、利息は、毎年2回（3月・
9月）委託者の普通預金口座から自動引落しによって支払うことになる
〔lp，不動産の信託については、信託銀行が信託財産として不動産を引
き受ける場合は2つある。1つが「土地及びその定着物の信託」で他が
「地上権及び土地の賃借権の信託」であるが、これは殆ど利用されてい
ない。そこで、不動産の信託は、「土地及び定着物」の信託（信託業法第4
条第5号）とされ、不動産の管理を目的とする信託であるといえる。不動
産の管理信託方式は、信託の開始にあたり信託財産となる土地及び建
物の所有権移転登記がなされる。すなわち、その不動産の所有者である
委託者から受託者である信託銀行に名義変更がなされる。さらに信託
の登記（不動産登記法第108条、第110条の2）がなされた上で、受託者の
184
信託銀行が信託財産である土地及び建物の地代、家賃の取立やその保
全・補修等を行うeこうした信託方式では、目的財産権の信託移転を伴
い、対抗要件として、信託設定による前記の不動産登記の手続をとらな
ければならない（信託法第3条、不動産登記法第108条以下）。その設定時
に固定資産評価額の千分の6の登記料及び信託終了時に抹消登記料を
負担する、しかし、この信託方式では、目的財産が受託者名義に移転し
ているため、その後の管理・運営は、一貫して受託者に処理を依存でき
る委託者は、不動産管理事務の一切から開放されるし、委託者の死亡
による相続の問題や委託者の債権者による強制執行等のトラブルは、
その不動産の管理に影響を及ぼさないことになる．委託者（受益者）は、
その受益権を保有する限り、受益権の効果として信託による利益を受
けることができ、しかも、委託者はその保有する受益権を処分すること
によって、いつでも必要な資金を入手することができる。不動産の管理
信託は、太平洋戦争前には、家作の家賃の取立を目的としてもかなり利
用されていたが、太平洋戦後はまとまった家屋を所有する人が少なく
なったことからその受託件数は僅かになった。しかし、高齢化社会の到
来により、土地及び建物を所有していても自らはそれを管理できない
高齢者を考慮するときこの信託方式の活用が今後の検討課題となろう
前述した信託方式による高齢者向け生活費支給システムは、形式上、不
動産の管理信託の形をとっているが、受託者（信託銀行）は信託不動産の
管理を原則として行わず、実質的には信託が融資についての担保的機
能を営んでいる。この信託方式は、不動産管理信託契約及び賃貸借契約
の締結、遺言執行者の指定の3つが一括してなされる点に特徴があろう
〔2）u
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（1）拙稿「高齢者福祉のための信託の活用と年金式融資について」東
洋法学第28巻第2号89頁以下。
（2）新井誠「高齢化社会と信託制度」ジュリストNo．83183頁c「財産
管理制度と民法・信託法」
186
第4節　財産形成計画と投資信託法
序説
　1998年6月の国会で成立した「金融システム改革法」は、証券取引法、
証券投資信託法など金融関連法から税法にいたる22の法律を改正した
ものである。実務上も証券会社の免許制から登録制への移行や売買手
数料の完全自由化など、わが国の証券市場のあり方を大きく変える契
機となった。この法改正の主眼の一つである投資信託法の改正は98年
12月から施行された。証券投資信託について、従来の「証券投資信託法」
が、その題名も「証券投資信託及び証券投資法人に関する法律」（以下「投
信法」と略称）に改められたc法律条文も従来の36条から253条になり、
商法などの準用条文を含めると実質600条にも及ぶ膨大な条文となり、
投信法の改正が如何に抜本的なものか推考できる。
　この改正で投信制度は根本的に改善されたといえるが、外国投信な
ど疑わしき投信が跳梁鍍雇しているので、企業の資産運用上、また個人
の財産計画について投資家の保護もより配慮が必要であるc
第1項　投資信託の法理の発展と運用実態
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　英国において19世紀に発生した投資信託（investment　trust）は米国
を経由してわが国に導入された。これまでわが国でいう投資信託は、一
般的には証券投資信託とされているもので、証券会社が不特定多数の
一般投資家から資金を集め、その結果得た収益を、投資家に分配する金
融の仕組みである。株、債券という有価証券で運用するため、預貯金の
ように確定した収益が得られるわけではないが、株式市場などの活況
を反映し関心を集めていた。
　Investment　Trustは、19世紀の後半に英国において生まれたものと
考察されている。その最初のものは、1868年に設立されたForeign　and
Colonial　Government　Trustとされる、このトラストの設立当初の目論
見書は「このトラストの目的は、多くの種類の証券に分散投資を行うと
共に、剰余金収入の一部を元本返済のための減債基金として積み立て
ることによって、外国政府証券及び植民地政府証券への投資の危険の
減少を図り、中流階級の投資家にも大資本家と同様な利益を享受させ
ることにある」と述べている。18世紀の後半以降、英国の資本家達は、次
第に海外諸国における鉄道事業、鉱山事業、紡績事業などに投資するよ
うになったが、事業の成長性や安全性に対する情報不足と予測の失敗
のため、しばしば莫大な損失を被り、その結果、十分な調査研究と投資
が必要であるという認識から、中小の多数の資本家が合同して、いわゆ
る組合的な組織を作ることが考えられるようになった。そのために利
用されたのが信託制度である。この最初の本格的な投資信託は、信託に
より組織され、確定利付きの受益証券を発行することにより行われた，
投資対象は主として各国の国債であったようであるが、可成の成績を
挙げ、受益証券に対する利息のほか、その償還時にはプレミアムも付け
られたようである．1879年には、株式会社組織（Investment　Trust
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Company）に変更された。この頃迄に、凡よそ15件の投資信託が組織さ
れたが、その殆どは会社組織に変革し、完全に企業化された。その後、エ
ジンバラを中心としたスコットランド地方とロンドンに相次いでイン
ベストメント・トラストが設立されたが、これらはいずれも契約型で解
約を行わないクローズド・エンド型であった。現代の英国ではユニッ
ト・トラスト（unit　trust）を通して投資を促進することが為されている。
これは、より単純な形で受託者は、多数の会社で持ち株を保有し得る。
そして、その会社の構成員に信託基金でユニットあるいは配当を得る
よう依頼する，ユニット・トラストは完全に一般的になるかも知れない
し、あるいは保有の大部分が会社に特別な領分を導入するかも知れな
い。受託者またはトラストのマネージャーは、様々な会社から投資の配
当金を受取り、そして、経営支出の支払後、ユニットを得た人々の間で
収入の残金を配分するか、あるいは投資の総額を、もしくは投資の個人
的なユニットの総額を増加させるための収入を再投資する。ユニット・
トラストの投資の結果、ユニソトの保有者は多数の会社に瞬時の賭け
をし、それ故、危険を拡大し得ることもある。さらに、基金は投資が十分
な論拠のもとに監督されるため充分に増大する。広義には、ユニソト・
トラストが法人組織化されれば、investment　trust　company（投資信託
会社）として知られる．そのような会社は、会社法（Companies　Act
1948・76）の規定を必要とし、ユニット・トラストの場合においては、信
託法は必要としない。しかし、ユニット・トラストは一般的な信託法の
規定に加えて公衆が詐欺に遇わないようにするための特別な法律も必
要とする。ユニット・トラストは、米国の単位型投資信託（unit
investlnent　trust）が、1930年頃、英国に逆輸入されたものであるcl、。
　英国に誕生した投資信託は、1890年代から1900年代の初期にかけて
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米国に輸入された。現在、米国の投資信託の主流をなしているミューチ
ュアル・ファンド・オープン・エンド型の投資信託（投資会社）の元祖とし
ては、1924年に設立されたMassachusetts　Investors　Trustが挙げられ
る。1920年代後半には、クローズド・エンド型のものを中心に、米国の投
資信託は急速に発展をみた。しかしながら、1929年秋に勃発した大恐慌
は、投資信託にも致命的な打撃を与えた。特に社債発行による挺子作用
を利用していたクローズド・エンド型のファンドの打撃は大きかった。
その後に続く1930年代の長い苦難期の苦い経験から、SEC（証券取引委
員会）による実態調査の結果に基づいて、1940年投資会社法が制定され
た。この投資会社法は、投資家保護の徹底という立場から、投資会社に
対して厳しい規制と監督を行うことした。なお、同法は1970年に改正
が行われて規制がさらに強化した。1940年の法制定以後、特に第二次大
戦後は、米国経済の繁栄の下で、ミューチュアル・ファンドを中心に、投
資信託は長い発展期を迎えることになる。米国における投資信託は、会
社型が主流を成しており、一般に投資会社　（Investment　Company）と
呼ばれている。そのうち、主流を成すものは、管理型投資会社であり、し
かも、オープン・エンド会社であるc21。このオープン・エンドの管理型
投資会社は、通常、ミューチュアル・ファンド（Mutual　Fund）の名で親し
まれている。しかし、最近では、ミューチュアル・ファンドのなかでも、
マネー・マーケット・ファンド（MMF）が急速に発展L、資産総額の大半
を占めるに至っている。通常のミューチュアル・ファンドは、各種の株
式あるいは株式と債券とに分散して投資運用を行うことを目的とする
株式会社（信託の形態を採るものもある）で、買取請求権付証券を継続的
に発行すると共に、証券所有者の要求に応じて、何時でも時価で買戻し
を行う。すなわち、オープン・エンドであるところに特色があるL投資目
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的によって、キャピタル・ゲイン・ファンド、グロウス・インカム・ファン
ド、バランスド．ファンド、インカム・ファンドなどに分類される．投資目
的は、上記のファンドの順に、キャピタル・ゲインを積極的に追求する
タイプからインカムを重視する型に移行する。ボンド・ファンド（Bond
Fund）は、債券に投資することによって、インカムを取得しようとする
ファンドである。また、ミュニシパル・ボンド・ファンド（Municipal
Bond　Fund）は、州・都市その他の地方自治体の発行する免税債券に投
資してインカムを得ることを目的とするもので、このファンドから得
た収益にっいては、株主（受益者）は連邦税を免税される、クローズド・エ
ンド型投資会社（Closed－end　Investment　Company）は原則として、通
常の株式会社の組織を採っており、投資家は、その発行株式を取得する
ことにより株主としての立場で投資利益を享受するが、当該株式は発
行会社で買戻しを行わず、取引所または店頭市場で売買される．米国の
投資信託の当事者は基本的には次の五者で構成されている。（1）投資運
用を行う投資会社（ファンド）〔lnvestment　Company（Fund）〕、（2）投資
会社との契約により、投資会社のために、証券などへの投資運用上の助
言を定期的に行うか、運用上の事実上の決定権を委ねられている管理
会社（投資顧問）〔Management　Company（lnvestment　Adviser）〕、（3）
投資会社株式の元引受を行う元引受人（Principal　Underwriter）、（4）自
己の計算で、投資家に株式を小売するディーラー（Dealer）、（5）組人証券
の保管、配当金の支払、基準価額の算定などを行う保管会社（Custodian）。
しかし、これらの五当事者が各ファンドすべてに各々別個に存在する
わけではない。投資会社は、連邦政府及び州政府によって厳重な規制を
受けており、証券発行に際してミューチュアル・ファンドほど詳細に規
定されているものはないと言われている．投資会社を規制する法律は、
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その事業活動の濫用の防止を目的としており、投資会社とその構成員
の活動に関し、SEC、州当局及びファンドの株主に対して徹底的な開示
を要求すると共に、事業活動に関して継続的な規制をしているが、投資
判断の実行については関与していない．投資会社を規制する主要な連
邦法としては、1933年証券法、1934年証券取引法、1940年投資会社法
及び1940年投資顧問業者法がある。証券の公募に関しての登録義務を
課している1933年証券法は、公募内容及び当該証券を発行する会社に
関する完全な情報をSECに登録すべきことを規定すると共に、目論見
書の交付によってファンドの運営、投資政策その他、詳細な情報を買主
に対しても提供することを要求する。オープン・エンドの投資会社は、
通常の場合、常時、公衆に対して株式の公募を行っているため、この法
律の規定は、不実表示に対する賠償責任などを含めて、殆どのオープ
ン・エンドの投資会社に対して常に適用されることになる。1934年証券
取引所法は、委任状の勧誘、定期報告書の作成、セールスマンの訓練及
び行為に関する諸要件について、殆どの投資会社について影響を及ぼ
している。1940年投資会社法は、投資会社の創設、構1成及び経営にっい
て規制すると共に、取締会社の基準を示し、さらに投資会社の管理契約、
元引受契約などを規制している。また、1940年投資顧問業者法は、ミュ
ーチュアル・ファンドに対する投資顧問活動を規制する規定を含んで
いる。SECは、これらの連邦諸法に関わる行為を監督し、これらの諸法
の目的を遂行するための規制を定めることができる。マネー・マーケッ
ト・ファンド（Money　Market　Fund）は、投資信託（ミューチュアル・ファ
ンド）の一種として考案され、近年、脚光を浴びているが、これは次のよ
うな背景があった。政府、金融界、産業界共に、高金利時代における資金
調達の方法としては、長期負債によることを避け、短期の負債によって
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切り抜けようとする傾向が強い、このため、短期の高金利商品としての
TB（財務省証券）、CD（譲渡可能預金証書）、CP（コマーシャル・ペーパー）
が多量に市場に出回った。しかしながら、これらの商品は売買単位が大
きい（通常10万ドル）ため、一般投資家の投資対象となり難いところか
ら、これを投資信託という仕組を利用して、これらの商品を運用対象と
するミューチュアル・ファンドを作り、このミューチュアル・ファンド
を比較的小口の単位（通常千ドル）で売出すというものであるc3、、オー
プン・エンドの投資信託とクローズド・エンドの投資信託の相違点は、
オープン・エンドの投資信託は買取請求権付証券を発行するのに対し
て、クローズド・エンドの投資信託は自社では発行証券の買戻しを行わ
ず、その発行証券は取引所または店頭市場で売買される．従って、前者
は一株当りの資産価値で売買されるのに対して、後者は市場における
相場で取引される．オープン・エンドの投資信託は、通常一種類の証券
を発行するのに対して、クローズド・エンドの投資信託は複数（普通株の
他に、優先株、社債）を発行することができるため、上位証券を発行して
調達した資金をもって証券投資を行い、その成果を普通株の株主が享
受できるという資金運用面の有利性（いわゆる挺子作用一Leverage）を
持ち合わせている（反面、リスクも大きい）．米国においても、英国におけ
ると同様に、クローズド・エンドのものが自然発生的に誕生し、その後
においてオープン・エンドのものが設立された。なお、米国の不動産を
主たる投資運用対象とする投資信託は広く「不動産投資信託（real
estate　investment　trust，REIT）」と呼ばれる。このREITはビジネス・ト
ラストの形態を採る契約型で、その持分証券は証券取引所において取
引されるものが多い。その主な運用対象はアパート、独立家屋、店舗、オ
フィス・スペースなどの賃貸建物（賃貸収入）及びモーゲージ債権（金利
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収入）である。また米国のREITは銀行借入やCP発行などの資金調達が
認められる。このようにREITは投資家の持分資本の他、債務を負うこ
とが認められることから、不動産市場の好況時に、米銀はREITに対し
て多額の融資を行ったが、そのブームが去った1960年代後半から70年
代初め、特に1973年～74年のスタグフレーション下の不動産不況期に
REITの破綻、持分証券価格の下落、REIT融資銀行の経営不振が生じた
〔4，c
　米国のミューチュアル・ファンドは、会社型投資信託として活況を呈
しているが、これは証券投資を目的とする会社を設立し、一般投資家（株
主）がその発行株式を取得する形態の投資信託で、自己責任原則が徹底
している米国の風土で大きな伸びを示している。70年代から80年代に
かけて米国の消費をリードしてきたベビーブーマーの高齢化は老後対
策をする世代となり資産形成に手をつけ始めた。米国の個人資産に占
める投信の比率は一般に高く、老後資金のためにミューチャル・ファ
ンドで運用しているので、株高を支えている．米国の投資信託は多種多
様な販売・手数料形態をもって発展している。1971年に登場したMMF
は、それまで投資信託は主として株式と債券に運用するものであった
が、金利上昇時に、銀行預金以外に待機資金の受け皿を提供し、従来の
ファンドとの往来が抵抗なく行えるようになった。しかし、株式人気は
根強いものがあり、その背景にはファンドの乗換え時に手数料を取ら
ないノーロード・ファンドの台頭がある。インターネットを通じて、手
数料なしで行える。ノーロード・ファンドの場合、投資信託会社は資産
ベースの手数料をブローカーに支払い、ブローカーは当該ファンドの
ために取引、保管、顧客口座管理、報告書及びマーケティングを行うc、　一
方、手数料を取って販売するm一ド・ファンドは、証券会社、銀行、投信
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会社の直接販売を通じて販売される。米国では、専門のファイナンシャ
ル・プランナーが総合的な資産運用の一部として投資信託を提案する
形態が多いようである，証券会社のなかには、ファンド・ラップ・プログ
ラムを設けているところもある。これは複数の投資信託会社の商品を
まとめ、そのなかで投資家や市場環境に応じて投資信託を乗換えるサ
ービスを提供し、資産べ一スで手数料を徴収するWrap　Accountの口座
である。ファンド・ラップロ座は、顧客の資金を包み込む（Wrap）ことか
らこの名があり、ラソプ・アカウントは、1975年5月1日に株式委託手
数料が自由化されたことを契機に活発に利用されるようになった。さ
らに銀行窓口での投資信託販売、インターネットに代表されるエレク
トロニソク・ブローキング（電子仲介）による販売など多様な販売チャン
ネルがある〔・）。
　ドイツは、第二次大戦後に投資信託が発展した。現代的要素をもっ投
資信託の最初のものは、1949年に設立された「ADIG（Allgemeine
Deutsche　Investment・Gesellschaft　mbH）」がある、1957年には、投資
会社法（Gesetz　Uber　Kapitalgesellschaften）が制定され、ドイツにおけ
る投資信託の法的枠組みが整備された。同法第1条1項には「投資会社
（Kapitalgesellschaften）とは、当該会社に払込まれた金銭を、危険分散
の原理に従い、払込人との共同計算により、且つ自己名義で、自己の国
有財産とは分別して有価証券に投資すること、並びにその結果、生じる
払込人（持分者（Anteilinhaber））の権利に対し、証券（持分証券
（Anteilscheine））を発行することを営業範囲とする企業をいう」と定め
られている。ドイツにおいては、銀行が信託業務を兼営しているので、
投資会社は委託会社を意味するが、受託、販売などの業務は全て銀行が
行っている．銀行の多くは、有限会社形態の投資会社を子会社として有
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している。投資対象としての投資信託は、投資会社法に基づいて設立さ
れた株式もしくは有限会社が発行する持分証券（Antellscheine）という
ことになる。投資信託は大別して、パブリック・ファンド
（Pubhkumsfond）とスペシャル・ファンド（Spezialfond）とに区分されるc
パブリック・ファンドは、小口で不特定多数の個人投資家向けに販売さ
れる。株式ファンド、イ責券ファンド、不動産ファンドの三っがあり、債券
ファンドが多数を占めている。スペシャル・ファンドは、保険会社、年金
基金などの機関投資家に限定して販売される投資信託で、株式を主た
る運用対象とする。両ファンド共に投資会社法の規定を受けるオープ
ン・エンド型の契約型投資信託である〔6、e
　ドイツにおいては、1998年3月、第三次金融市場振興法が可決され、
老齢保障を目的とした投資信託が解禁された。高齢化社会の到来によ
り、公的年金制度の見直しが必要となっている現在、こうした年金ファ
ンドは、公的年金を補完するものとして重要性を増している。
　フランスの投資信託は、1988年3月23日法（法律第88－1201号）に
より、有価証券集合投資機関（Organisme　de　Placement　Collectif　en
Valeurs　Mobilibres：OPCW）に解約されている。さらにOPCVMは、投
資共同資金（Fonds　Commun　de　Placemens）と可変資本型投資会社
（Soci6t6　d’lnvestissement　a　Capital　Variable）とから構成される。投資
共同資金は、オープン・エンド型の契約型投資信託であり、当初は従業
員の持株会に対する資産運用機会としてのみ機能していたが、1979年
7月13日法（法律第79－594号）により、一般投資家からも資金を募集し
ての運用が可能となった。1988年の法整備によって、OPCVMという体
系のなかで投資信託としての形態が整備されることとなった。また、可
変資本型投資会社は、オープン・エンド型の会社型投資信託であり、フ
196
ランスにおける投資信託の主流をなしている。その設立には証券取引
委員会（Commission　des　Op6rations　de　Bourse）の認可が必要とされる。
投資対象は内外有価証券の他、不動産金を主とするものまで多様であ
るとする（7）。
　投資信託といえば米国とのイメージが強いが、その米国に次ぐ世界
第二の投資信託の国がフランスであり、家計の金融資産構成比で投資
信託は9パーセントを占めている。そのフランスで最初に商品を開発し、
投資信託市場の育成に主導的な役割を演じてきたのは、フランス国有
クレディ・リョネ銀行の運用子会社クレディ・リヨネグループである．
クレディ・リョネ・アセット・マネジメント投資信託では、わが国での第
1号ファンド「クレディ・リヨネ・ユーロ転換社債ファンド」を1998年9
月にスタートさせた。同社は、新通貨ユーロが誕生した欧州経済圏を投
資対象にし、追加型株式投資信託、転換社債型、RR3、Aコース・為替ヘッ
ジ型、Bコース・為替オープン型などの設定・運用を行っているc
　スイスにおける投資信託は、1938年に不動産投資信託を誕生させ、欧
州で最初の固定型で契約型の投資信託となっている．運用と販売両面
で国際化もスイス投資信託の特徴となっているが、その殆どが契約型
でオープン・エンド型、運用面では融通型である，
　EU諸国の投資信託については、1999年1月に欧州統一通貨「ユーロ
（EURO）」がスタートし、米国に匹敵する巨大経済圏の誕生により、これ
までの欧州の株式市場は大きく変わろうとしている。通貨統合に参加
したドイツ、フランス、イタリア、ベルギー、オランダ、ルクセンブルク、
オーストリア、スペイン、ポルトガル、アイルランド、フィンランドの11
力国は、欧州域内資本市場を激変させ、欧州内外の投資家に対しても新
たな投資機会を提供することになる。域内の為替相場変動をリスク要
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因としてみなしていた投資家にとって、ユーロ導入は域内クロスボー
ダー投資を拡大させる契機となった．年金ファンドや保険会社のよう
に、負債が自国通貨建ての長期型機関投資家は、為替差損の発生を回避
するため、種々の外貨建て運用規制を受け、主な運用先通貨を自国通貨
に制限されていた。ユーロ導入によって、もはや参加11力国通貨は外貨
ではなく自国通貨となるため、こうした規制はなくなった．従って、こ
れまで以上にユーロ圏内全体への国際分散投資が促進される。欧州に
おける投資信託の市場規模は、拡大傾向にあるが、市場成長の背景には
EU域内投資信託市場での規制緩和の動きがある。こうした規制緩和が
投資信託の市場拡大を促す。ユーロ建て資本市場に対する域外からの
投資が活発化し、ドルからユーロへの資金シフトが起るか否かは、ユー
ロ圏のマクロ経済ファンダメンタルズに大きく依存することになろう，
その意味でも、ユーロ圏の金融政策を遂行するECB（欧州中央銀行）が
市場の信認を得られるか、また、安定成長協定の各国ごとの遵守状況が
今後注目される（8）。
（1）DB．Parker　and　A．RMellows，The　Modern　Law　of　Trusts，4th
（1979），
（2）水島廣雄i「信託法史論」256頁以下。
（3）Wiesenberger　Investment　Companies“Management　Results”，
Investment　Companies　Institute“Mutual　Fund　Fact　Book
（1981）”；Wiesenberger“Investment　Companies（1981）”；Louis
Loss，Commentary　on　the　Uniform　Secuites　Act，（1976）；Susam　M
Philhps＆J．Richand　Zecher，The　SEC　and　the　Public　Interest，
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（1981）．日本証券経済研究所「アメリカの証券市場」112頁以下。
（4）Frank　J．Fabbozzi（ed），The　Handlook　of　Mortgage－backed
Securities，1985．竹内一郎監修「国際金融資本市場」。
（5）Donald　Christensen，　Surving　The　Coming　Mutual　Fund
Crisis，1998．
（6）高橋元「投資信託のしくみ」58～60頁．
（7）高橋元・前掲書60～61頁。
（8）Hoppenstedt　　Fondsfuehrer，　　1998；　Christian　　Chabot，
Understanding　the　Euro，1998．
第2項　投資信託制度改正と問題点
　1998年6月、投資信託法の改正が成立し、同年12月から施行された。
証券投資信託について、従来の証券投資信託法が、その題名も「証券投
資信託及び証券投資法人に関する法律」（以下、投信法と略称する）に改
められるなど抜本的な改正がなされた。
　わが国の投資信託は、従来、証券投資信託を観念して立法した。昭和
26年6月に成立した証券投資信託法は、昭和22年の証券取引法の成立、
23年にその全面的改正、25年に証券取引所の再開という一連の制度的
整備と第二次大戦終了後の経済機構改革による株式の大量流通などの
諸事情を踏まえて、成立させたものである。この法律は、本法所定の構
成で証券投資信託を定型化し、これに基づくもの以外の証券投資信託
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を認めないものとしていた（第3条）．但し、一般投資家を汎く対象とし
ないものは除かれているから、特定の投資家を対象として、個別的に証
券投資を目的とすることは差支えないとした（同条但書）。なお、この旧
証券投資信託法は、証券投資信託の基本的な法律構成を定めたもので
あって、その実現のための詳細な手続きなどは大蔵省令（施行規制その
他）に譲られていた（同28条）m。
　証券投資信託は、従来の規定では信託財産を委託者の指図に基づい
て有価証券に対する投資として運用することを目的とする信託であっ
て、その受益権を分割して、不特定かっ多数の者に取得させることを目
的とするものであるとされていた。改正法は、その「不特定かつ多数」の
文言を「分割して複数」に改めた（投信法第2条）。今回の改正では、私募
投信も認められた．一般に、受益権の分割（均分）したものを、一単位を一
口として、多数の一般投資家に売ることを公募というが、私募とは少数
の投資家や機関投資家に販売先を限定することである．生命保険など
のいわゆる専門投資家（適格投資家）または50名未満の者に新規発行さ
れる有価証券の買付けの勧誘とされる。専門投資家には販売数の制限
がなく、その他は人数2～49名に限定されているが、投信法の私募も証
券取引法と同様の定義となる。
　改正法では、ディスクロージャ（情報開示）制度を充実し、投資信託を
公認会計士がチェックすることになる。証券投資信託の受益証券及び
貸付信託の受益証券は、証券取引法上の有価証券であり、証券取引法上
の開示制度の適用があるはずであるが、同法第2章「企業内容等の開示」
の規定は原則として適用されないことが明文をもって定められていた
（改正前証券取引法第3条）。改正法は、証券投資信託の受益証券及び投
資法人の投資証券のいずれもが「企業内容等の開示」の規定を受けるこ
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ととした（証券取引法第3条）。貸付信託については従来通りである．デ
ィスクロージャとは、株式を上場する際に、その企業の会社内容、財務
内容などを詳細に記載し、これを公認会計士がチェソク、大蔵省に届出
て、多数の者がその内客を把握できるようにするのが一般的である．投
資信託は、元来、証券取引法にいう有価証券であるにもかかわらず、わ
が国で設定される投資信託については、証券取引法上のディスクロー
ジャの適用がなかった。設定される投資信託の約款も大蔵省が個別承
認していたに過ぎなかった。証券取引法第4条・第5条に基づいて、不特
定多数を対象とした証券投資信託受益証券及び投資法人の投資証券の
募集は、原則として有価証券の発行開示制度の適用を受け、大蔵大臣に
有価証券届出書の届出をしなければならない。届出の効力が発生して
からでないと取得させることができない（証券取引法第15条1項），私募
投資信託については、発行開示の適用はないままとなる（証券取引法第
4条1項但書（、ぴ。改正法は、投資信託の情報開示については、これまで
の投信法に加えて証券取引法を適用することが決まり、上場企業の有
価証券報告書並みの詳しい開示をすることになった．最大の変更点は、
顧客への投資信託の商品説明に際して、これまでの「受益証券説明書」
ではなく、「目論見書」を示すようにしたことである（証券取引法第15条
2項），98年12月の情報開示の充実を狙いスタートした新制度は、従来
の投資者には不便であった間接開示から直接開示となったが、これま
でに比べ、開示すべき情報量は圧倒的に増えた一方、その内容が複雑で、
かえって理解しにくくなっている面がある。投資信託は、今後、個人の
財産形成の運用手段として育ってくると予測されるだけに、内容を出
来得る限り平易にするとともに、投資家が商品内容を本当に理解でき
たか否か、確認する制度も検討すべきである。受益証券説明書は普通、
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十数頁の小冊子であり、約款の要約やファンドの内容、申込み手続など
について、図表や一問一答形式を用いたりして説明するものが多数で
あった。目論見書は50頁から100頁あり、約款全文や投資信託会社の概
況を掲載させるなど、情報量は充実した。しかし、ファンド設定の際に
大蔵省に提出する「有価証券届出書」とほぼ同じ内容でなければならな
いため、専門用語が直接記載されていたり表現が硬かったりし、図表も
ほとんど見当らない。大蔵省は、従来の受益証券説明書は基本的には企
業のPR文書であり、一見分かりやすいよりも、正確さを確保する方が
投資家の保護につながると説く。しかし、受益証券説明書でさえ読まな
い投資家が多く、目論見書であると余計に敬遠される。投資信託購入
層の高齢者には特に読みにくい．新制度は、情報量を増加しただけとい
う印象が強く、商品内容やリスクを説明する際、投資家が理解したこと
をチェックし、書類に残すような制度を考慮すべきである。米国におい
ては、SEC（証券取引委員会）が、目論見書に当たる説明書の項目や書き
方を出来得る限り簡素にすることを義務付けているほか、易しい言い
回しや図表を積極的に使用することも指導している。
　なお、わが国のこれまで発行された投資信託については、このディス
クロージャ制度に暫定措置が設けられ、2年間は従来のままでもよいこ
とになっている。
　信託約款については、従来、内閣総理大臣の事前承認が必要であった
が（旧投信法12条1項）、改正法は、事前の届出のみで足りることとし、
承認を不要とした（投信法第26条）。
　証券投資信託委託業については、従来の免許制から認可制に改めら
れた（投信法第6条）。実際上、認可制へと参入規制が緩和されたが、免許
よりやや緩く、一定の条件を満たせば積極的に業務への参入を認める。
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また、外国の業者が、国内での投資信託運用業務を行う場合には国内で
会社形態にしないと業務ができなかったが、支店形態でも投資信託会
社を営むことが可能となった。証券投資信託委託業者が、証券投資法人
の資産の運用に係る業務、投資顧問業または投資一任契約に係る業務
を兼業することについて届出制とし、証券業を兼業することについて
認可制とするとともに、兼業している場合における利益相反行為など
にっいて規定の整備がなされた（投資法第18条・第21条）c委託会社は、
証券投資信託の受益者のため、忠実に信託財産の運用の指図その他の
業務を遂行しなければならない　（投信法第14条）、委託会社は、また受
託会社に対して、次のような事項を指図することは禁止される。（1）自己
の資産と信託財産間の取引、（2）信託財産間の取引、（3）価格の変動を利
用して第三者の利益を図る目的をもった取引、（4）通常の条件でなく受
益者の利益を害する取引である。忠実義務の規定と、（1）及び（2）の規定
は、改正前の規定（旧投信法第17条）を引継ぐものであるが、（3）及び（4）
の規定は、改正法により新設された（投信法第15条）。但し、委託業者が
証券業を兼営する場合は、自己の資産と信託財産との間の取引を行う
ことができる（投信法第21条2項）。これらの諸点について、投信委託会
社は、専業主義を採っているが、認可を受ければ証券業務が行えること
となった．他方、証券会社も同様に投資信託委託会社の業務が兼業で可
能となった。このため、投資信託運用業務と証券業務を兼ねることによ
る利益の相反、例えば、毎証券会社の保有する証券を投資信託ファンド
に引取らせるなどの問題がおこる可能性があることから防止規定を設
けた。しかし、わが国の投資信託制度は、51年に証券会社が兼営で開始
したが、利益相反の観点から60年にこれを分離させ別会社としたいき
さっがある、規制緩和策だからといって委託と証券会社を一緒にする
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のは今後に課題を残す。わが国には、投資信託と証券との情報遮断のチ
ャイニーズ・ウォールが確実に存在するか、お互いに有利な取引をする
ような素地はないのかという疑問もある、実際上、証券取引など監視委
員会の人員強化もなく、米国のような証券会社と関連する委託会社と
は一定の距離を置くという鉄則もない、投資信託委託会社が証券業務
をするということは常にそのような懸念が残る．行政面での配慮を欠
いているといえよう。
　委託会社は、自ら設定する証券投資信託の受益証券の募集などにつ
いて、証券取引法上の有価証券の販売に関する規定の準用がある（投信
法第27条）。顧客に対する誠実かつ公正な業務の遂行、取引報告書の交
付、断定的判断・損失補填の禁止、適合性の確認、不公正な利害関係取引
の禁止などである。内閣総理大臣は、証券投資信託委託業者の業務の状
況に照らして、証券投資信託委託業者の業務の健全かつ適切な運営を
確保し、投資者の保護を図るため、必要と認める場合は、業務改善を命
令できることになった（投信法第40条）。証券投資信託業者並びに証券
投資信託の受益証券の売買その他の取引を行う証券会社及び登録金融
機関は、投資者の保護を図るとともに、証券投資信託の健全な発展に資
することを目的として、証券投資信託協会を設立することが出来るも
のとされ（投信法第50条）、証券投資信託の受益証券の売買その他の取
引を行う金融機関を協会の会員に含めるように改正された。また協会
の業務に、受益者などからの苦情の解決が加えられた（投信法第52条4
号・53条）。
　会社型投資信託の新たな導入については、わが国はこれまで信託契
約を利用した契約型投資信託のみが認められてきたが、改正法は会社
型投資信託を認めるために「証券投資法人」の制度を採用した。証券投
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資法人は、資産を主として有価証券に対する投資として運用すること
を目的として、投信法に基づいて設立される社団である（投信法第2条
11項）。証券投資法人は、法人であるが、資産の運用以外の行為を営業と
してすることができず、また、本店以外の営業所を設けたり、使用人を
雇用することができない（投信法第63条）。会社型投資信託とは、株式や
債券などの投資を目的とする株式会社を設立して、投資家は、その発行
株式を取得し、株主になる形態の投資信託である．会社型投資信託は、
投資家が株主権を有し、この株主権を行使して、株主総会、取締役会な
どを通じてファンドの運用に参加できる。株主の同意をもとに、運用方
針の変更や運用対象拡大が弾力的に行え、長期運用にも適した形態と
なる。会社型の法的構成により投資家の発言権が増すとともに、投資家
の自己責任原則が出てくる。会社型投資信託の実態は、役員は3名（代表
取締役に相当する執行役員1名、監査役に相当する監督役員2名の合計
3名が最低構成人数）で社員は1名も存在せず、会社業務は、すべて外部
委託しなければならない．執行役員は、証券投資法人の業務を執行し、
証券投資法人を代表すると規定（投信法第97条）し、監督役員は、執行役
員の職務の執行を監督する（投信法第103条）と規定している、そして、
社外者を予定している（投信法第101条）。監督役員の員数は、執行役員
の員数に1を加えた数以上でなければならない（投信法第102条）。証券
投資法人には、執行役員及び監督役員からなる役員会が置かれ（投信法
第105条）、役員会は執行役員の職務の執行を監督し、執行役員を解任し
得ることとされている（投信法第107条）。執行役員は、3月に1回以上業
務の執行の状況を役員会に報告しなければならない（投信法第97条3
項）．執行役員は、計算書類を作成し、会計監査人の監査を受けなければ
ならず（投信法第129条）、役員会が計算書類を要することとなる（投信法
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第131条）。法律上、「証券投資法人」と呼ばれるわが国の会社型投資信託
の設立には、設立企画人が規約を作成しなければならないが、設立企画
人は、証券投資信託委託業者や投資顧問業者などである必要がある（投
信法第66条）。従って、設立企画人により資産運用の方針及び対象を決
め、資産の規約作成を行い、内閣総理大臣（金融監督庁長官に委任）への
登録が必要となる（投信法第187条）。登録証券投資法人は、規約に定め
る資産運用の対象及び方針に従い有価証券の取引を行うことができる
（投信法第193条）。但し、運用会社及び資産保管会社に業務の委託をし
なければならない（投信法第198条・208条）。運用及び保管以外の業務に
っいても、一定の業務は他の者への委託が強制されている（投信法第
111条）。証券投資法人の発行する投資口の総口数、設立に際して発行す
る投資口の発行価額及び口数、及び証券投資法人が常時保持する最低
限度の純資産額が規約に記載されるが（投信法第67条）、株式会社にお
ける資本という概念ではないとされる。証券投資法人の成立時におけ
る出資総額は、その設立の際に発行する投資口の発行価額の総額とさ
れ、1億円を下回ることができない（投信法第68条）。しかし、証券投資法
人が常時保有すべき最低純資産額は、5千万円以上の政令で定める額と
される（投信法第67条4項）。また、自己投資口の取得が一応禁止されて
いるが（投信法第80条）、証券投資法人は、いわゆる、オープンエンドか
クローズエンドかの選択を認められており（投信法第67条1項3号）、
オープンエンド型の場合は、原則として払戻しがなされる（投信法第
124条）。そのように、設立企画人は、投資信託委託会社・一任勘定の認可
を受けた投資顧問業者などに限定されており、会社型投資信託では、公
募・私募投資信託、またオープンエンドとクローズドエンドの投資信託
の両方が可能である。
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　出資者は、投資主と呼ばれ、その責任はその有する投資口の引受価額
を限度とする有限責任（投信法第77条）である．投資口は、譲渡が可能で
あり、投資証券が発行されるが（投信法第78条）、投資主名簿に記載しな
いと投資口の移転を証券投資法人に対抗できない（投信法第79条）。投
資主総会は、投信法及び規約において投資主総会の議決を要する事項
とされるものに限り決議できる（投信法89条）。執行役員及び監督役員、
並びに会計監査人は、原則として投資主総会で選任される（投信法第95
条・100条・114条）。一定の投資口を有する投資主には、提案権や総会招
集権が認められているが（投信法第94条が商法規定を準用する）、計算
書類の承認のための投資主総会の開催は予定されず、投資主には通知
により報告されるのみ（投信法第131条）である。投資主総会が規約の変
更にっいて決議することは、明文の規定になっている（投信法第140条），
会社型投資信託は、一応、会社法に準拠した会社であることから、公認
会計士の監査も受けるなど、チェック機能も有している．株主の権利と
しては、総会議決権、帳簿などの閲覧謄写権、総会への提案権、総会招集
権、執行役員の解任請求権、収益の分配権、執行役員・運用会社に対する
損害賠償請求権、代表訴訟の提起権などがある。
　1997年12月1日から、銀行の証券業務を禁止している証券取引法第
65条1項の適用除外を定める同条2項4号が規定されているので、投
資信託委託会社の金融機関からの店舗借りによる投資信託受益証券の
直接販売が実施されている。
　実務上、銀行や生損保険などでの投資信託の販売が可能となった。銀
行本体が投資信託の販売をなし得ることとなった。すなわち、証券取引
法第2条1項7号及び7号の2に掲げる証券（「証券投資信託及び証券
投資法人に関する法律に規定する証券投資信託又は外国証券投資信託
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の受益証券」及び「証券投資信託及び証券投資法人に関する法律に規定
する投資証券又は外国投資証券」以下「証券投資信託等」という）につい
て、証券取引法第2条8項1号から3号までに掲げる行為及び6号に掲
げる行為（有価証券の売出しの取扱いを除く）を行うことができること
とされた。金融機関が、証券投資信託などの販売簿を営業として行うた
めには、内閣総理大臣の登録を受けなければならない（証券取引法第65
条の2）。さらに、証券投資信託などの営業の登録を受けた金融機関の代
理者として、保険会社が証券投資信託などを販売することが予定され
ている（証券取引法第65条の2第11項）。
　銀行において投資信託委託会社が間貸し方式により証券投資信託受
益証券の販売を行うことについては、預金との誤認が最大の課題であ
る。米国においては、預金との誤認防止のガイドラインが作成されてい
る。米国では、銀行員が預金や投資信託販売で顧客訪問を行うことは殆
どなく、証券外務員でさえも、あまり顧客訪問をしておらず、顧客先へ
の訪問は、上司に訪問先、会話する内容を記載した書面で申請を行い、
了解を得た後に初めて訪問できる状況にある、顧客訪問による投資信
託販売を行う場合には、特に注意が必要になる。
　米国では、適合性の原則が徹底されており、米国証券業協会の投資勧
誘規則によると「先ず、顧客の財産、証券の保有状況、資産や投資目的
を把握しなければならず、その上で顧客に有価証券を推奨するに当た
っては、顧客から知らされた状況に基づき、適切と信じる合理的な根拠
を有していなければならない」と規定している。従って、顧客のことを
良く調査する義務があり、その上で当該顧客に通した証券を推奨しな
ければならないとしている。最初に売り手責任が課せられており、これ
に違反すると処分や損害賠償の対象ともなる。このため、顧客の投資目
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的と顧客の証券知識やリスク許容範囲は大切なものとなる・3，rわが国
における適合性の原則が唱えられながらも、その適用は米国と異なっ
ており、売り手は基本的に商品の説明義務に留まっている。
　改正銀行法第12条の2第2項によると、銀行は、預金などの受入れ業
務以外の業務に関しても「他の法律に別段の定めがあるものを除くほ
か、総理府令・大蔵省令で定めるところにより、その業務に係る重要な
事項の顧客への説明その他の健全かつ適切な運営を確保するための措
置を講じなければならない」こととされたc、，，
　リスク開示の問題については、証券投資信託協会の「証券投資信託受
益証券の直接募集・解約等に関する規則」（自主ルール）ができているが、
書面によって預金保険の対象ではないこと、元本保証がないこと及び
リスクは購入者が負うことの開示をし、顧客に確認書の署名捺印を求
めることとしている。広告においても、開示内容の記載を求めている、
　MMFを例にすると、これは投資信託の一つで人気の金融商品である、
勿論、投資信託である以上、預金とは違って元本の保証はなく、利回り
も一定でない。投資信託会社の運用に左右されるわけであるから、それ
がビッグバン時代の事故責任というものである。MMFなど、顧客から
信託された個別のファンドは、信託法によって、受託銀行でそれぞれ
「信託財産」として管理、保管される。信託銀行が独自に保有する株や土
地、さらには顧客から直接預かった預金といった「国有財産」とは完全
に切り離されており、仮に信託銀行が破綻しても、信託財産には影響が
及ばず保全される。ところが、1999年2月に、米国の格付け会社S＆P（ス
タンダード・アンド・プァーズ）が公表したリポートで受託銀行リスクを
問題にした。S＆Pは受託銀行が破産した場合のリスクが見過ごされが
ちだとして、「日本において、受託銀行が保管・管理する信託財産の分別
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管理及び所有権の問題に関し、ある程度の不確かさがある」と指摘した，
要するに、受託銀行が万が一破綻してしまった場合、ファンドごとの分
別があいまいなため、MMFで預けているお金に何らかの支障が生じる
可能性がぬぐい切れない、という懸念を示した。しかし、格付け指摘は
間違っている。わが国の信託銀行にとって、信託財産の厳格な分別管理
は当り前の大原則である。信託法は大正11年制定の法律であり現代金
融取引に対応できていない面もあるが、最高裁の判例などによっても
現在の実務でも「信託財産」は守れるという考え方は確立している，
（1）水島廣雄「信託法史論」278頁。拙稿「投資信託の法理と運用上の
問題点」比較法第27号、68頁以下。
　水島廣雄、Japanese　Investment　Trust，　Washington　Law
Review　Vol．39No．3．1964．8．
　水島廣雄、Unit－type　Investment　Trust，　Washhington　Law
reView　Vo1．39．No．3．1964．
　なお、証券投資信託法に関するわが国の著書・論文は数多く主
に次のようなものが挙げられる。佐々木功・証券投資信託法．河本
一郎他編・証券取引ハンドブック。井上道広「投資信託の現状と今
後の課題」証券1989年10月号36頁以下。岸田雅雄「証券投資信託」
（河本還暦・証券取引法大系）。神崎克郎・証券取引法〔新版〕。鈴木竹
雄「証券投資信託約款の法的性質」（商法研究皿）。河本一郎「投資信
託」ルイ・ロス／矢沢惇監修・アメリカと日本の証券取引法。森本滋
「証券投資信託の現状と課題」ジュリスト、1990・1・1－15、181頁以
下。
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（2）森田章「資産運用手段の多様化」ジュリスト、1998年11月15日
号、5頁以下。
（3）Willam　A．Lovett，　Banking　and　Financial　Institutions　Law，
2nd．ed．1992．
（4）森田章・前掲、10頁。なお同教授「金融サービス法」法時1998年9
月号、「非預金投資商品販売と銀行顧客の保護」商事法務1436号46
頁以下、「英国における投資者保護と自己責任原則」証券取引法研
究会国際部会・自己責任原則と投資者保護（1996年）125頁、134－
135頁、「デリバティブ取引仲介証券会社の法人顧客に対する責任」
商事法務1483号30頁等の優れた論文がある。
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第5節　信託制度の現代的機能
序説
　現代社会において、本質的に人々を豊かにする信託法理は、その再評
価と現代的機能が見直されているc財産権の移転を伴う信託は、わが国
でも、財産管理制度で注目されるようになった．英米法系の諸国では、
民事信託を基礎に商事の分野である年金信託、ユニット・トラストなど
信託法理の応用による実情があり、信託の機能の再検討が行われてい
る。信託制度を持たない大陸法系の諸国にあっても、遺産の処理などの
局面でかなり頻繁に国際的な信託の扱いが問題となり、信託に関する
適当な国際私法のルールの必要性が認識されてきている。信託法を持
たない国にとっても、信託に関する準拠法についての条約は意義ある
ものとみられている。こうした観点から、1985年7月1日、「信託の準拠
法及び承認に関するハーグ条約」が採択されており、EU域内で共通の
ものとして活用しようという動きがある．信託法の母国である英国で
も、大規模な信託法改正作業が進行中である。米国は、国際的な経済大
国の地位を保っているが、これまで経済危機に遭遇しても、信託を活用
することにより甦ってきた。金融機関の破綻処理にっいても信託法的
処理により成功している。
　こうした現代信託制度の進展のなかで、わが国で見直されているも
のに、遺言信託や公益信託があり、その再検討も重要課題となってい
る。
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第1項　遺言信託の実際と展望
　高齢社会に伴い遺言書の保管や執行を取り扱う信託銀行の遺言信託
の取り扱いが急増している。
　遺言信託は、信託の設定が遺言によってなされるものである（信託法
2条）。狭義の遺言信託は、委託者と受託者間の契約信託であって、当事
者の任意による設定行為により発生する信託の一種とみることができ
る，
　広義の遺言信託は、遺言者死亡後、遺言の内容を実現するための遺言
執行の業務と遺産の分配などを行う遺産整理の業務および遺言書の保
管業務などを指し、実務上、信託銀行の行う遺言執行業務の総称であっ
て、遺言書の作成、保管、遺言書に従って財産の処分を執行するという
のが基本的な内容である。
　実際上、遺言書は、公正証書で作成されるので、信託銀行にとって個
人富裕層を対象にした遺言信託は、遺言書の作成にあたって、他の金融
機関が取り扱っている分を含め資産の内容をすべて把握することが可
能で、遺言信託にとどまらず信託業務のすべてに派生する可能性を秘
めている。
　遺言による信託の設定は、公益信託に若干あるとされている。しかし、
統計的には極めて少ないといわれている．その一つが、永代供養信託で
ある，これは、遺言者や祖先の菩提を弔い供養するため、法要や墓地の
維持・管理を菩提寺や霊園に託し、供養料や墓地の管理料を菩提寺や霊
園に支払うための信託であり、受益者は菩提寺または霊園である、受託
者は、相応の供養料や所定の墓地管理費を、信託の収益または元本から
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定時に払い出じ、受益者に渡すことになる。また、身障者の生活を確保
するため、生活費などを支給する扶養目的の信託もあるcさらに、信託
財産またはそれから生ずる収益をもって奨学金の支給や学術研究のた
めの助成金の支給を行うものがある。
　遺言信託は、財産権の移転を伴う信託法上の信託であり、現代信託と
して実際問題を考えると、中小企業オーナー経営者の事業承継にっい
て信託を利用するということがある，遺言者の生存中には株券の管理
信託および他の財産の管理信託とし、さらに、公正証書による遺言によ
りオーナー経営者の死後は、これらの組み合わせと税法上の処理と含
めて考慮し、後継者への支配株式の移転を基本に、委託者が死亡した場
合の後継者および他の相続人への相続権の分割を信託することを遺言
し、その執行を受託者である信託銀行が行うことが考えられるCl，。
　平成12年4月1日から施行された新成年後見制度は、高齢者で判断
能力の不十分な成年（痴呆性高齢者・知的身障者・精神身障者）にっいて
遺言信託の配慮が特に必要である。高齢者が痴呆にかかる前に、自己の
財産管理と老後の扶養について、成年後見人などの身上監護につき高
齢者自身の自己決定権が尊重され、遺言信託にどのように反映できる
かの問題がある。老親が身障者の子の将来に扶養上の心配がある場合、
現在行われている特別身障者扶養信託（特定贈与信託）を拡充して、遺言
信託の利用も考えられる。
（1）砂田太士「中小企業の存続承継と信託」信託法研究第21号、
（1997年2月）31頁～55頁。
　なお、遺言信託については、実務上の立場から、天野佳洋「遺言信
託」（特集信託制度の将来展望〔m〕民事信託）ジュリスト、1999、10、
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1（1164号）93頁以下に有意義な論文がある。
第2項　遺言信託の概要
　遺言信託は、遺言者が遺言をもってその財産を他人に信託して、一定
の目的に従い管理又は処分させるものをいう。遺言信託は、遺言によっ
て設定される信託であるから、その設定は遺言としての民法960条以下
の要件と信託法2条の要件を併せて満たす必要がある。遺言能力を有す
る者により、一定の方式をもってなされる必要があるが、その実質は、
遺言によって財産権を受託者に移転し、その財産を受益権の形式で受
益者に与えるものであるから、単に財産を受遺者に与えようと考えた
場合には、遺言にその旨を記載し、信頼できる遺言執行者を指定すれば、
その目的を達成することができるω。
　遺言書には、記載されるべき信託に関する事項として、遺言者の信託
設定の意思、信託の目的、信託財産、受益者の指定、受託者の指定、信託
期間など、信託目的が達成されるよう必要な事項が記載されていなけ
ればならない。信託設定の意思、信託の目的については、遺言者の意思
が、自分の死後における遺族の生活のために金銭を定期的に交付する
こと、自ら財産を管理することができない未成年の遺族の財産管理を
託したいというような場合には、当然のごとく遺言信託を設定し、その
目的に沿うようにする必要がある。この場合、信託銀行のように1言託業
務として遺言信託を受託する者に財産を継続して管理させることにす
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れば、遺言者の意思は、完全且つ確実に実現することができよう。信託
銀行は、遺言信託を信託業務として受託するためには、信託業法の規定
する要件も備えていなければならないし、信託財産及び収益の管理・処
分方法、受益者に対する財産交付の内容・方法、信託報酬、信託財産に関
する費用、その他信託事務処理上必要な事項などの詳細を定めておく
必要がある．信託業が遺言信託で受託できる財産は、契約信託の場合と
同様に信託業法4条に列挙された財産に限定される2、，
　遺言信託は、民法上の遺贈と経済的効果を同じくすることにより、遣
贈に関する規定の適用と考えられており、遺留分を侵害するような事
例においては、遺留分権利者は受託者を相手方として民法1031条の減
殺請求を行使することになる（・）．遺言は、相手方のない単独行為であ
るので、遺言者の死亡時から効力を生じる（民法985条）が、遺言信託は、
受託者の引受けによって、はじめて遺言者（委託者）の死亡時に遡って効
力を生じる。遺言信託の受託者に指定された者が、その引受けを拒絶し
た場合、または引受けが不可能な場合で、遺言に別段の定めがない場合
には、私益信託では裁判所が利害関係人の請求により、公益信託では主
務官庁が利害関係人の請求または職権によって、受託者を選任する（信
託法49条、72条）。遺言に受託者の指定がない場合も、同様の方法により
受託者の選任が認められるべきであるとする説が有力となっている．
遺言執行が遺産の即時的処分の色彩が強いのに対して、遺言信託は、信
託期間中の遺産の継続的な管理を目的としているということができる。
問題は、介護してきた相続人に寄与分が認められるかということであ
るcなかば犠牲とも思える長期の介護を強いられてきた相続人または
長男の配偶者の立場の問題である。介護は扶養義務に含まれないとす
るならば長期間の介護負担は特別の寄与分と認められるべきであろう、
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これらは、民法や信託法の観念を超えた最高の道徳としての親孝行に
対する問題でもある。
　なお、遺言能力のある者により、一定の方式をもって、遺言はなされ
ることが必要とされているが、高齢者と高齢による身障者も思慮して、
平成12年4月の民法改正に伴い身障者も遺言ができるように種々の改
正がされているt「公正証書遺言」は、公証人が筆記したことを読み聞か
せるかまたは閲覧させることにした（969条3号）。そして、口が聞けない
者も手話通訳を介して申述することをできることにして、公正証書遺
言をすることを認め（969条の2第1項）、また、耳が不自由な者も、手話
通訳を介して、公証人が筆記した内容を本人に確認する方法がとれる
ことにした（同2号）（4）。
（1）天野佳洋「遺言信託」家族（社会と法）1995年度版11号25頁以下，
能見喜久「現代信託法講義（1）」信託199号（1999年）8頁以下、杉浦史
於「遺言と信託」信託法研究第6号（1982年）3頁以下。なお、信託の
準拠法及び承認に関するハーグ条約における遺言信託の重要性の
指摘にっいては、M．Alfred，E．Von　Overbeck，Explanantory　Report、
in：Actes　et　documents　de　la　Quinzieme　session，Tome　II，Trust－10i
applicable　et　reconnaissance，1985，p．373．
（2）信託業務研究会編、「相続関連業務2遺言信託」新信託銀行読本
292頁以下。
（3）新井誠「信託と強制相続分・遺留分を巡る問題」国学院第31巻4
号1頁以下。同教授「財産管理制度と民法・信託法」有斐閣（1990
年）10頁、95頁、206頁。新井教授は信託を高齢者の財産管理のため
に用いる際のメリットとして、委託者の死亡または無能力によっ
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ても信託が終了しないことは法理上明確であり、委託者によって
設定された信託目的に基づく持続的な財産管理が可能である、こ
れを「信託の意思凍結機能」ということにしたいとされている，170
頁。
（4）拙稿「高齢者の財産管理と信託法理の活用」21世紀の民法（小野
幸二教授還暦記念論集）法学書院（平成8年、12月）522頁以下。
第3項米国における遺言信託
　遺言信託（testamentary　trust）は、盛んに利用されており、将来生まれ
るであろう子供を受益者とすることも、連続受益者（successive
beneficiaries）となるような受益者の指定も有効とされているcl、，連続
受益者または相次受益者とは、信託受益権が複数の者に時間の系列に
おいて与えられている場合の後順位の受益者を指す。例えば、信託収益
をAの生涯の間、Aの死亡後Bに生涯の間、そしてBの死亡後、信託元
本をCに与えるよう指示された信託の場合、BおよびCがこれにあたる
生存者間信託（hving　trust）にみられるように英米信託法ではポピュラ
ーである。
　遺言信託は、設定する当初から裁判所の関与が予定されている．裁判
所は、遺言の検認を行う形で相続に関与するため、遺言の中で信託を定
める遺言信託においては、必ず裁判所が関与する（、い，遺言中σ）信託条
項で受託者を指名してある場合でも、点検することがある。受託者につ
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いては、個人の受託者も相当の割合を占めているが、法人受託者（信託銀
行など）は大きな役割を果たしている｛3，。受託者が指名されていなかっ
た場合、信託が成立するか、という問題もある。受託者がなくとも信託
は成立するとし、銀行を受託者とした趣旨の裁判所の判断（Estate　of
Mc　Cray（Ca．1928）があるf4）。
　遺言信託では、遺言中に遺言執行者は指名されているが、信託財産に
っいての受託者の指名がない場合については、遺言執行者を受託者と
意図していたとされる場合が多い15．受託者の指名もなく指名権者を
指名する措置もなされていない場合には、裁判所が受託者を選任する．
　遺言信託を設定するには、遺言法（Statute　of　Wills）の定める要件の充
足あるいは遺言書自体による確認という特殊な効力発生要件が存する
f6　e信託受益権の発生が、委託者の死亡時点であるとするような取り
決めは死因処分となり、遺言法の要件を満たさない限り有効とはされ
ないCT・　c遺言信託であるとされれば、遺言方式要件を満たしていない
限り信託は無効となり、財産は無遺言相続の規律に服することになる，
遺言信託と認められると、遺言検認手続を経る必要がある・8、。
　遺言信託は、遺言法の要件を満たすために書面によりなされる必要
があり、信託設定の意思、受益者、信託財産および信託目的が明示さ2・．
ていなければならない｛・）．但し、受託者は指名されていなくともよい、
　遺言信託は、その性質上当然に取消不能な信託である。
　財産計画（estate　planning）において、よく撤回可能信託（revocable
trust）がとりあげられるが、これは遺言信託に対応する生前信託（1iving
trust）と結びつき撤回可能生前信託（revocable　living　trust）として財産
計画の主要な内容を占めているu。）．生前信託は、財産を受託者に移転
し、その収益を生存中は自己または配偶者に、死後はその近親者に分配
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する信託である。一般的には、撤回可能信託を設定するのが遺言信託に
比し、生前信託としての妙味が大きいと解されている。1）、
　遺言信託により、信託の利益を現実に受ける価値ある者を扶助する
ことを望む場合には、散布信託（sprinkling　trust，　spraying　trust）と呼
ばれる信託〔12｝も考えられる。受託者が、絶対的裁量権にもとづき、その
決定する量および割合で、信託の収益および元本を受益者間に配分ま
たは蓄積することを授権されている信託である．受益者の選択と配分
額の決定を受託者の裁量権に一任し、もって遺言者の予測不能な将来
の状況変化に応じて衡平理念を実現せしめ得る点で、きわめて有効な
裁量信託とされている・13、。
（1）海原文雄・砂田卓士編「米英信託法辞典」（現代信託法研究会・金
融財政事情研究会）平成8年4月、207頁～208頁。
（2）Paul　G．Haskel，　Preface　to　Wills，　Trusts　and　Administration
80－81（Foundation　Press　2d　ed1994）．
（3）George　Gleason　Bogert　et　aL，　Cases　and　Text　on　the　Law　of
Trusts　47（Foundation　Press　6th　ed　1991）．
（4）樋口範雄「アメリカ信託法ノート（3）」信託189号、1997、2、7頁、
（5）G．T．Bogert，supra　note　16，at　§29．89．
（6）海原文雄「英米信託法概論」有信堂（1998年3．月）66頁，
（7）Restatement（Second）of　Trusts§56（1959）．
（8）大阪谷公雄「遺言信託の問題点」龍谷法学10巻4号40頁以下、
四宮和夫「信託法（新版）」（有斐閣、1989年）、寺尾美子「アメリカの遺
言による相続制度とエステイト・プランニング」講座現代家族法6
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巻（日本評論社、1992年）260頁以下、磯秀樹「米国におけるステイ
ト・プランニングと信託について」信託法研究22号（1998年）81頁
以下、天野佳洋「遺言信託」家族（社会と法）11号（1995年）115頁以
下r
（9）Restatement（Second）of　Trusts§54（1945）。
（10）Casner，　Estate　Planning，3rd　ed．vo1．1，　p．93　et　seq；Farr，　An
Estate　Planner‘s　Handbook，3rd　ed．p．112．
（11）海原文雄「米英信託法概論」（有信堂）28、29頁．
（12）海原文雄・前掲書、182、183頁，Manheimer，　Wheeler　and
Friedman，New　Look　at　Sprinkhng　Trusts、94　Trust　and　Estates
8；Wmkehnan，　Practical　Appraisal　of　Sprmkling　Trusts，99
Trusts　and　Estates　628．
（13）海原文雄i・前掲書、183頁。
　なお、英米法と大陸法の比較検討について、遺言執行の面から、
新井誠「財産管理制度と民法・信託法」（有斐閣、1990年）95頁以下，
第4項　米国における秘密信託（Secret　Trust）について
　米国における遺言（1ast　will）は、遺言信託（testamentary　trust）をもっ
て為す場合が多くなってきているとされる、遺言の有効な作成に関し
ては各州法により形式的要件が定められているが、少数の州において
は統一遺言検認法（Uniform　Probate　Code）が採用されている。遺言信
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託は、遺言によって信託が設定されたものであるが、信託の設定につい
て口頭による約束など遺言外の指示によって為され、遺言書の文言上
は信託設定文言が全く表明されていないために当該の遺言によっては
信託設定の意図が全く窺知されない遺言信託もあり、これが秘密信託
（secret　trust）である。この秘密信託は、遺言外で遺言者と受遺者とが信
託にっいて合意していれば、受遺者が信託的に保有することに同意し
た者のために擬制信託乃至法定信託（constructive　trust）として認めら
れるとするのが一般的な見解である。
　遺言（1ast　wi11）は、遺言者（testator）の死後に実行されるべき意思にっ
いての法による表明ということができる。具体的には死後における財
産の分配を指示した文面をいうことになろう。米国における一般的な
正式遺言（formal　wil1）に関しては、法的に有効な遺言書作成のための厳
重ともいえる形式的要件が定められており、遺言者が通常2名以上の証
人の面前に遺言書を提示して、それが自己の遺言書である旨を告げ、そ
の証人の面前で署名を為し証人がこれにまた署名を為す（1）．証人は、
通常、遺言による財産処分に対して利害関係人であってはならず、また、
証人は遺言内容を熟知解読の必要もなく、遺言者の署名と遺言能力を
証明するのみである。このような遺言は法定の要件と手続きに従って
作成し認証されたものであることが必要であり、遺言の署名は不当威
圧によって為されたものであってはならないc，遺言が遺言検認裁判所
（Surrogate’s　Court）に付託された場合、検認は遺言に必要な一切の条件
が整っていることを裁判所が確認したとき遺言を有効とするe米国に
おける遺言法は一般に遺言能力を次のように定義している。まず自分
自身が遺言を意図していること、自身が遺言により処理を考慮する財
産の性質と範囲、法により本来の受遺者と定められている親族の名前
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や身許などを自己において理解し得る判断力とみている。こうした遺
言能力（testamentary　capacity）は正常な精神（sound　mind）と一定の年
齢（州により多少差があるが18歳以上となっている）が基本となってい
る、
　遺言信託（testamentary　trust）c2、は、一般に遺言者の家族もしくは被
扶養者といった近親関係の者のために為され、その目的は残余権
（remainder）の設定とみることができる．遺言信託を設定するには、遺
言法の要求する要件を充足し、さらに遺言中に信託を設定するのに必
要な信託法上の要件である信託意思の存在、受託物及び受益者の特定
が表明されていることが必要とされる。遺言信託に関する統一法とし
てのUniform　Testamentary　Additions　to　Trusts　Act・c　3，があり、これ
までに43の州とコロンビア特別区が採択しているが、多数の州が同様
な制定法を有しているc
　遺言者は、その意図された受遺者に財産を直接遺贈するか、信託の形
式をもって遺贈するかの選択をする権利を有している．遺言者の近親
または被扶養者のために遺言で設定される信託が遺言信託L4
（testamentary　trust）といわれるものである。遺言者が遺言により財産
を他人に遺贈しようとするときに、その不動産や動産の受遺者が特定
の信託のもとに財産を保有するであろうということに遺言者と同意し
ておき、しかし信託や信託条項を設定するという遺言者の意図が遺言
の文言中に表示されていない場合、遺言者が意図し創出する信託を遣
言信託であるとするのは、遺言法の要件を充足しないため無効である
ということは明白なように見える。そのような場合、受遺者がその財産
を保有することが許容されるか否かという疑問が生じるeもしそうで
ないとするならば、誰がその資格を取得するかということになろう、こ
223
のことは当を得た表現ではないが秘密信託（secret　trust　・5））の一つと
してみることができる。秘密信託は、他人のために信託をもって保有す
るという受遺者による明示、もしくは黙示の約束により、遺言者が受遺
者に財産を遺贈する場合の信託であり、信託であるということを遺言
書の文言上に全く表示することなしに受遺者に財産を与えた場合、遺
言者がその設定しようと意図した信託の内容を受遺者に通知して、そ
の承諾を得たときは、受遺者すなわち受託者は信託履行の義務を負う
ことになる．但し、その場合には、通知と承諾は遺言作成前乃至作成時
までに為されることが必要である（6〕．こうした秘密信託は、財産が絶
対的に受遺者に贈与される完全秘密信託（full　secret　trust）と、絶対的に
でなく信託受託者としての資格で受遺者に付与される半秘密信託
（semi　secret　trust　or　half　secret　trust）とに分かれるc，）c
　米国においては、秘密信託は遺言者の意思によって遺言により設定
することは認められない。そして、遺言信託が成立しないとしても、信
託による遺贈を受けた受遺者が財産を絶対的に取得することは
Equity（衡平法）に反することになる〔8）．米国において、この秘密信託が
如何なる信託に類するか、という難しい問題があるが、米国信託法リス
ティトメント（g）第55条は、Constructive　trust（eS制信託乃至法定信
託）として、その財産権を保有する、ことを定めており、また、一般的見解
として、遺言外で遺言者と受遺者とが信託について合意を為していれ
ば、受遺者が信託に基づいて保有することに同意した者のために法定
信託と認めている（】o）。Secret　TrustをConstructive　trustに類するも
のとするのは、受遺者の財産取得は不法ではないが、もしもそのまま受
遺者に財産を所持させるならば、それは不当に利得させることになる
ので、衡平法によってConstructive　trustが成立するものとされると考
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えられる。こうしたConstructive　trustは、わが国では、法定信託、擬制
信託、構成信託、推定信託なる表現をもって説明されてきているが’11、、
一般には法定信託と訳して説明されている。スコット（AW．Scott）教授
は「constructive　trustは、財産に関する権限を保有する者が、それを留
保することが許されるならば不当に利得するであろうという理由に基
づき、それを他人に譲渡すべき衡平法上の義務（equitable　duty）を負う
場合に生ずるc」としているc12、。一応、ここでは、constructlve　trustは擬
制信託乃至法定信託なる訳語を用いておくが、Secret　trustの信託分類
上における位置づけに関しては論争のあるところであり、秘密信託に
おける遺言者の明示された意図が受遺者に伝達かつ黙認される点を根
拠として、これをexpress　trustと解する説と、遺言の外部で受遺者に課
せられる衡平法上の義務を中心として、これをconstructive　trustと解
する説がある。また、fully　secret　trustにおける対立者は、遺言上の受遺
者すなわちXと遺言者の申立てた受益者であることを論拠にして、完
全秘密信託はconstructive　trustであるとするものと、half　secret　trust
における対立者は、秘密受益者とresulting　trust（復帰乃至帰参信託）の
受益者すなわち遺言者及びその相続人であることをみて、半秘密信託
はexpress　trust（明示信託）であるとして分けて考察しているとみられ
るものもある。そこでconstructive　trustは、secret　trustに関してはそ
の本来的機能並びに適用範囲からみて、擬制信託の用語をもってする
のが当を得ていると思料されるが用語のみに拘泥するのは避けたい。
　米国信託法リスティトメント（Restatement　of　the　Law　of　Trust）第
55条は、秘密信託につき、（1）「遺言によって財産権の譲渡を受ける者が、
その財産権を信託として保有するという合意を為し、その合意を信頼
して、遺言者が財産権を遺贈する場合、受遺者は、合意した信託の受益
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者のためのconstructive　trust（擬制信託乃至法定信託）として、その財
産を保有する。」（2）「相続人あるいは、より近親の者が無遺言相続によっ
て取得する財産権を信託として保有する場合、その合意を信頼して、無
遺言で死亡した者の相続人あるいは、より近親の者は、合意した信託の
受益者のために、その財産権を、constructive　trustに基づいて保有す
る。」としているu3）　c受遺者による合意については、最初に遺贈が外面
上は完全なる状態にあり、そして、後に信託条項に依ることなく信託を
為そうとする意図が遺言中に明示されている状態を考察するのが一般
的であろう。例えば、Aは、BがCのために財産を信託において保有し、
またそれを伝達するというBとの約束を信頼して、財産を遺贈し、そし
て、Aが死亡したがBはその後、Aとの合意を果さないことを仮定して
みることにする。Cに、その財産の権利を付与することができるか、また、
遺言者の財産権を付与することはどうなるか。または、Bが、それを保有
することが許されるかという問題があろう．仮にBが現実の詐欺を為
すとしたならば、生存者間の譲渡の場合と同様に、その財産をCのため
に擬制信託乃至法定信託（以下においては法定信託としておく）として
保有していると解することはさして困難ではないであろう、意図的に
虚偽表示を通してCが遺贈を期待するのを妨げることによりBはCに
対して不法行為を為すことになり、そして衡平法は、正しくは詐欺に対
するのは別として、当事者を以前の状態におくことにより、その不法行
為に対して明確な救済を為すとも考えられる。その様に、BがCのため
に保有し譲渡するであろうという約束をAとした場合、もしBが遺言
者との約束を実行しようとしなくともBはCのための法定信託の受託
者として適用することができる。同様の結果がAがCに対して遺贈を
意図しているのを暴力あるいは不当威圧によりBによって妨げられよ
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うとしている場合においても適用される。Aの相続人または最近親者が
詐欺、強迫あるいは不当威圧により、遺言を作成するのを妨げたり、も
しくは受遺者がその様な方法で遺言の撤回を意図するのを妨げるよう
な場合も同様な結果が齎される。もしも、Bが詐欺、強迫あるいは不当威
圧を為すことなく、Cのために保有し、またはCに譲渡するという約束
を唯単に果さないでいるという場合を想定してみることにする，その
様な場合に於いても、権限の重大さによりCは、その財産をつまり動産
ばかりでなく、不動産においても取戻す権利が付与される。そのような
場合、Bによる単なる約束は不充分であると言えるが、Bが約束した事
実あるいは黙示の意思によりBがAに対して、Bに財産を遺贈するよう
にさせる、換言すれば、Bの約束あるいは黙示の結果として、もしAがそ
の様にしたいと思わないならばBに財産を遺贈しないであろう。そし
てBは、Aの意図するところを実行し、一方、Aは確かにCに財産を遺贈
あるいはCの望むところにより他の処分を為すということが、明らか
にこの意味するところの全てである。しかし、若干の場合、現実の詐欺
が存在せず、また遺言者と受遺者の間に秘密の関係がない場合、その意
図される受益者が取得する筈がないということが保持される。勿論C
は遺言者が受遺者に法律上の義務（legal　obligation）を課すという意思
の充分な証拠がなければ救済はされないであろう．意図された受益者
に財産を付与することにより、遺言者の意思を強制するための裁判所
によって為される判断理由というものは一般的には不充分である．裁
判所は、明示信託（express　trust）または契約は、そのように強制可能な
ものではないと認める。しかしながらBはCのために法定信託におい
て財産を保有すると裁判所は判断する。普通、裁判所はBが約束の実行
をしないことに対して、Bの行為の完全な濫用は少なくとも、法解釈上
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の詐欺であり、詐欺法（Statute　of　Frauds）や遺言法（Statute　of　Wills）は、
詐欺が惹起されず、また増加させないように意図されていると思料し、
BはCの授受に関して受託者としては違法行為を為している者とみる
べきであると判断しており、もしもBがその約束を履行する前に死亡
し所期の成し遂げる充分な意図をもっていた場合、Bは約束をもし放棄
していたならば不正直であったであろう、と言って満足する．Aの意図
を実行するにあたり実際の困難なことは遺言法の中に存在する。Aは実
質的には自分の正式に証明する遺言に、誰が自分の下賜金の受納者に
なるのかを示さないで遺言の処理をしている。死の瞬間までAは好む
ところにより財産を譲渡することに関しては自由である。その状態は、
Aが死亡前に死後の財産の譲渡に関する契約を締結する場合に発生す
る事柄とは異っている。もしAが死亡前にBとの間で、Cのために財産
を信託する、あるいはCにそれを譲渡するというBの考えのもとに財
産をBに譲渡の同意をし、また、もしその約束が締結されるならば、Aは
遺言の処理をせず、その同意は、詐欺法の条項に違反するならば、強制
可能な契約である。しかし、その状態が、AがBに財産を譲渡するのを同
意せず、ただ、もしAがBにそれを譲渡すると、BはCのためにそれを
信託し、あるいはCに譲渡するであろうということに同意するのが普
通の状態であるということを想像してみたい．AとBの間に、如何なる
契約も理解することはできないように思料されるであろう、唯一、Bの
同意で考えられることは、AとBによる財産の移転しかない．そして、
それはAが死亡するまで履行されず、そのときには、もはや相互の受諾
はない。しかし、異論は単に技法以上のものがある。譲渡は実は遺言の
ものであるか、Aは実質的には財産の有益な権利をCに遺言で遺贈する
ことを試みている。それも、遺言法の要件に従うことなくしてである。
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従って、もし財産が動産の場合としても、Cは取得することは認められ
ないであろうrtつまり例え、財産が不動産の場合、Cに如何なる権利も付
与されなかった若干の最高裁判所が、動産の場合、CがBに無理にその
約束を履行させ、また財産をCに付与するという実際の目的は、詐欺法
の中にではなく遺言法の中に見い出される。また、それ故、不動産の事
例の場合、Cは取得すべきである。例えBの約束がBの署名されたメモ
により立証されたとしてもそのように考えられる。法律は遺言による
遺贈の事例の場合、遺言者の署名と正式な証明のある証書を必要とす
るeBが署名を為す為さないにしても、Cが不動産か動産のいずれかを
取得するのを認めることは、法律により唯一妥当な証拠であると明示
するのではなく証拠に対して門戸を開くことである。しかも、もしBが
約束に反し財産を保有するのを許されるなら、Bは不公正に裕福になる
であろうことは明確なように見えるであろう。その約束とは、遺言者が
Bに財産の遺贈を強制させることになるものである，
　遺言法の趣旨は、それを強制することなしに、出来得る限りそのまま
の状態に当事者をしておくという目的のために、Bの約束の証拠を禁止
するように見えないであろう．勿論、不幸にも仮説によりAは死亡し、
財産はAに戻されることは不可能である。しかも、もしAが財産を遺贈
しなかったならば、それを取得するであろう者に、それを付与するのが
妥当なように見えるであろう．換言すれば、遺言者の相続人あるいは最
近親者もしくは残余財産受遺者のためにBに法定信託に基づく責任を
課すことは妥当なように見えるであろう。
　生存者間の譲渡の場合、その法律の趣旨が、事態の進行を禁ずる場合
に不正に富むことを避けるために後戻りを禁ずるべきではないとする
意見もある。もしB自身、Aの相続人あるいは最近親者であるならば、
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そしてCのために信託を為すこと、もしくはCに譲渡することを約束
することにより、BはAに、Cのために財産を遺すという遺言をするの
を、強いて控えさせ、しかし、BはAが遺言をするのを強いて控えさせる
ことにおいて詐欺行為をしていない場合、遺言法の趣旨に反すること
を除いては、Bが財産を強引に取得することができるという如何なる理
論も存しないように思料される。
　第三者に、口頭による信託で生存者間の譲渡を為すという事例と、口
頭による信託における財産の遺贈の事例との間に相違点があると論争
するのは可能であるc前者の場合、譲渡人が生存している限り当事者を
正しく現状のままにしておくことはできる．一方、財産の遺贈の場合、
欺様な結果は、遺言者の財産権（estate）に受益権を付与することにより、
ほとんど実際に近く成し遂げられることができる．しかし、正確に当事
者を現状にしておくことができないということは、遺言法の目的と趣
旨に反することに充分な理由を与えるものではないと信じられている．
譲渡が生存者間で行われる場合、譲渡人がその後、急死するということ
は取るに足りないことである。もし譲渡が譲渡人が死亡前に短期間に
為され、当人が死が迫っていることを考慮して譲渡が為されるならば、
意図された利益を得るという結果に対して判決がある（14）。これは、当
事者が、現状でいるということは不可能であるという事実に裁判所が
ある圧迫を加えることを示すようにも見える。しかし、権威の重大さに
より、生存者間の譲渡の一般的な事例の場合、裁判所は譲渡人に対し法
定信託の義務を課すことはないことは、これまで見てきた通りである、
換言すれば、裁判所は例えそれが可能であるとしても、当事者を現状に
おくことはしないで、譲受人がその財産を保有することを認める．それ
故に、口頭による信託に於ける財産の遺贈の事例の場合あるいは生存
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者間の譲渡の事例の場合の何れかにおいて、死の瞑想の中で為された
意図された受益者のために、如何なる有効な弁論も当事者を現状にお
く不可能さに根拠をおくことはできない。たとえ財産の受遺者が自己
の利益のために財産を取得するということが遺言者に記載されていて
も、財産の受遺者が第三者に財産を付与するように述べてある懇願の
言葉（すなわち、明示信託を為すには不充分な文言であるが）が用いられ
たとしても、財産の受遺者が第三者に財産を譲渡することに対し、遺言
者に同意した場合、法定信託が適用されるであろうことは判決されて
いる。
　第三者のために信託譲渡させる財産を保有する受遺者による合意は、
遺言書作成前か後かということは重要な関係をもたないことであると
判決されている。
　もし、その合意が遺言者に前もって為した遺言を取消すのを控える
ようにさせるならば、それが遺言者に遺言を作成させると同様に効果
がある．相続人あるいは最近親者が遺言者に遺言をするようにさせる
のではなく、第三者のため信託により財産を保有する約束により、遺言
をしないで死亡するような場合にも、同様な状態が持ち上がる。またこ
の場合、法定信託は、第三者のために適用されるであろうと判決されて
いるu5、．合意の時期については、受遺者の合意は、それが遺言者の生前
に為されたものであれば、遺言書作成の前であるか、同時であるか、ま
たは後であるかということは重要ではないということである。
　ある者の相続人あるいは最近親者が第三者のために信託で財産を保
有するという約束をすることによって、遺言者に遺言をさせるのでは
なく、遺言なくして死亡した場合、法定信託は第三者のために適用され
るであろうとする判決もある“6）．米国信託法リスティトメント第55条
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第2項は「相続人あるいは最近親者が、無遺言相続によって取得する財
産権を信託として保有する場合、その合意を信頼して、無遺言で死亡し
た者の相続人あるいは最近親者は、合意した信託の受益者のために、そ
の財産権を、法定信託乃至擬制信託（constructive　trust）に基づいて保有
する」と規定している（1，．これは、遺言書で、信託を設定しようとする
死亡者の意思が証明されない場合でも、死亡者の無遺言相続により相
続人あるいは最近親者が取得した財産権を、その者の保有と認めると、
その者の保有は認められないことになる。相続人あるいは最近親者の
合意の方法が如何なるものであるかはさして重要とはならない。
　もしもAがBに財産の遺贈をするのならば（BはAが死亡後まで、そ
の同一性を知らされないある人のために信託でその財産を保有あるい
はそれを譲渡することに同意している場合）Bは、Aにより意図された
人のために強制的に保有させられることはできない。しかし、Bがもし
その財産を保有することを許されるのであるならば、不正に富むとい
うことにもなるであろうから、BはAの相続人あるいは最近親者のため
に法定信託の受託者とされるであろう。これは、受遺者が、自己に遺贈
される財産権を遺言者が後日指定する受益者のための信託として保有
すること、遺言者に約束した場合、遺言者が受益者にっいて受遺者に通
知せずに死亡すれば、受遺者は、その財産権を意図された信託受益者の
ためではなく、遺言者の財産権のため、法定信託の受託者として保有す
るよう強制されることがあるということである（18）。
　また、意図された受益者の同一性がAの生存中にBに伝達されない
限り（信託を設定する趣旨と同様に）遺言者の趣旨は、履行されないであ
ろう。しかし、受益者の名前が遺言者の生存中に、遺言者により財産の
受益者に伝達される証書中に指定されるのなら、また、受遺者がその様
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に名前を書かれた人のために財産を保有することを同意するなら、例
え、その証書が封印をした封筒の中に入っていて、受遺者が受益者とし
て指定された人の名前を知らなくとも受益者は回復できると決められ
ている。換言すれば、受遺者がその財産権を遺言者の生前に、遺言者が
受遺者に交付した証書に指定されている者のための信託として保有す
るという合意を為したときは、例え、その証書が封印された書状を知り
得ないとしても、意図されていた信託受益者は、自己のための法定信託
を強制することができる、
　遺言者（testator）が、ある者に財産権（estate）を意図された信託に関係
なく無条件に遺贈（bequest　or　legacy）するとき、受遺者（devisee　or
legatee）が、その財産権を信託に基づいて保有することについて、明示
または黙示の合意（agreement）を為したのでないのならば、遺言者は、
受遺者がその財産権を一定の信託に基づいて保有すべきであると意図
した場合でも、受遺者は、信託とは関係なしに、その財産権を保有する
ことは可能である。もしAが、Bに対する財産の遺贈または受遺はBが
Cのために財産を保有するという意思に基づいて為すならば、またAの
生存中、Bに対する信託設定の意図を全く伝達していない場合、Bはそ
の財産を保有するかもしれないu　CJI　o意図された受益者が取得するのを
認めることにより、遺言者の相続人あるいは最近親者の利益のため、受
遺者にConstructive　Trust（擬制信託乃至法定信託）を強制することに
関して、遺言者の窺知されない意図に、如何なる効果をも付与すること
は遺言法（Statute　of　Wills）の政策〔…に反するものであろうcl　Aが遺言
法によって禁じられた遺言の処分を試みようとする場合、これは疑う
余地のないところである．Aの意図がその生存中、B以外の者、例えばD
に伝達された場合、もしBとDの間に何等関係が存在しないのである
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ならば、Bはその財産を保有することは許されるであろうcしかし、仮に
DがBの代理人であったり、Bを代理するような場合、Bはその財産を
保有することはできず、遺言者の意図したところを履行させられるで
あろう。
　受遺者による如何なる合意も明示する必要はない。もしも遺言者が、
その意図したところを受遺者に伝達するなら、受遺者はその意図した
ものを履行するのに同意したと一般的に推定がなされるであろう、受
遺者が遺言者により信託と意図された信託条項を設定するという遺言
者の意思を伝達することにより、その意図された信託上の財産を保有
するのを拒絶しないならば、受遺者の黙示は一般的には十分なる合意
の表示であろう。しかし、もし、受遺者の言語（language）または受遺者の
行動（conduct）が合意していないということを表示するならば、擬i制信
託乃至法定信託は課せられないであろう。
　受遺者の為す合意が、文言または書面あるいは口頭によるものかは、
さして重要ではない。AがBにCのための口頭の信託で財産を遺贈する
際、遺言者は、Cに対し実際に遺言による処分を為しているということ
が認められる場合、様々な事態が想定される。もしAが遺言による処分
が為され得ないという目的のもとに、保有することを口頭で合意するB
に財産を遺贈する場合、BはAの財産権（estate）を擬制信託乃至法定信
託で保有することができる。制定法により、ある特定の範囲の人々に対
する財産権の遺贈の禁止が規定されている場合、または、その遺贈の総
額が制限されている場合、受遺者は、これらの範囲以外の者であっても、
受遺者がこれらの範囲以外の、ある者のための信託として財産権を保
有するという合意を為した場合には、意図された信託の受益者のため
ではなく、遺言者の財産権のための擬制信託乃至法定信託に基づいて、
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その財産権を保有することになる。遺言者が、少なくともその最近親者
にさえも、慈善（charity）のため2分の1乃至3分の1以上の財産を与え
ることはできないと規定する制定法がある．換言すれば、遺言者はその
遺言が死亡する1カ月あるいは1年以前に行われない限り、慈善目的
（公益目的）によって財産を遺贈することはできないと規定する（21）。こ
のような場合、財産を慈善（公益）のために適用することを遺言者と合意
する者に対し、遺言による処分の有効性に関して疑問が提起される、も
しそのような場合、Aは慈善目的（公益目的）のため保有すると口頭で合
意するBに対し、財産を遺贈するのであるならば、その法律行為は慈善
目的（公益目的）のための遺贈に関する制定法の禁止規定に含まれるよ
うな遺言に基づくものといえる。そして、Bは意図された慈善目的（公益
目的）のために財産を捧げることを余儀なくさせられることもできない
し、認められることもないであろう。しかし、Aの財産のために擬制信託
乃至法定信託により保有することを余儀なくされることもある。遺言
者が慈善目的（公益目的）のための遺贈を為し得る遺産の割合を制限す
る規定が為されている州もあり、また、州によっては、この制限につき
遺言者が一定の近親者を残して死亡した場合のみ適用されるものとす
るものもある。制定法は、遺言による慈善信託（公益信託）の設定のみな
らず、遺言書の文言中に慈善信託設定の意思表示をせずに、遺言者が財
産権iを他人に遺贈したり、受遺者が遺言者の生前、遺言者と、その財産
権を慈善信託に基づいて保有すると合意を為した場合にも適用が可能
であるc，・L・）。
　自己に遺贈される財産権を信託として保有するという受遺者の合意
について、遺産税および相続税（Estate　and　Inheritance　taxes）の負担
の効果に関する問題がある。遺言者は、受遺者がその遺贈を受けた財産
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をその意のままに処分することを望まない場合に、信託が利用される
ケースが多いが、信託の利用は相談税や所得税法上のメリットもある，
もしAが、CのためにBに対して、口頭の信託をもって財産を譲渡する
（遺言で）と遺産税および相続税（Estate　and　Inheritance　taxes）という
納税義務に関して、その遺贈は、Bに対しての遺贈として扱われるべき
か、それともCに対する遺贈として扱われるべきかという疑問が生じ
てくる．制定法が慈善目的のための遺贈を免除し、そして、たとえ遺言
の上で個人に対する完全な遺贈があるとしても、それを慈善目的で信
託により保有しようと、遺言者に口頭で同意したような場合にその疑
問は重要なものとなる。また、BがAの最近親者であり、Cがそうでない
場合、あるいは逆に、CがAと直近関係にあり、Bがそうでないような場
合に、それは重要なものとなる。そして、最近親者に対する遺贈は、税金
を免除され、あるいは受遺者（legatee）が最近親者でない場合に課せら
れる税金より比較的軽く課税される。ちなみに、これらに関する過去の
英国などの納税義務は、口頭での合意によるのではなく、遺言者に如何
なるものが書かれているかによって決定されるのはHouse　of　Lordsに
おいて決められる（23）。
　米国の裁判所は、この問題をより現実的に処理されてきた。口頭の信
託は、遺言法（Statute　of　Wills）で要求されるところの証明証書において、
確定することはできないという理由で、明示信託（Express　Trust）と同
様には実施できないが、しかし、擬制信託乃至法定信託は、受遺者が不
正な方法で富裕することを回避するために課せられるであろうという
ことを、裁判所が度々言ってきたことは真実である．その処理は、制定
法に遵わないため無効になるという程、遺言とかけ離れたものではな
いと裁判所は示しているaそれにも拘わらず、実質的には、信託目的の
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ための遺言の処分があると裁判所は認めてきた。前述したように、口頭
の信託は、慈善目的のためであり、制定法は慈善目的のための遺言の処
分を禁止し、あるいは制限すると裁判所は判示してきた。また、同様に、
その処分の有効性に関するものではなく、遺産税（estate　tax）あるいは
相続税（inherltance　tax）に対する納税義務に関して、疑問がある場合、
たとえ、その信託が遺言書の中に明示されておらず、遺言者と受遺者の
間で、口頭での合意から提起されたものであるとしても、税金目的のた
めの遺言の処分は、存在すると裁判所は認めてきたcまた、その効力は、
遺産に課税するのか、それとも税を免除するのか、また、その効力が口
頭の合意がない場合に支払われるべき税金を増加させるのか、軽減さ
せるのかということも判示してきた，財産の受遺者が遺言者の遺言を
実施するに際して、如何なる義務をも負っていない場合は勿論この結
果は異なる、この様に、もしAがBに財産を遺贈する場合、BがCのた
めに信託をもって、それを保有することを意図とし、しかしながら、Aの
意図で生存中にはBに伝達されず、そのためBはCのために財産を保
有することを明示であれ、黙示であれ、合意していないというような場
合、その遺贈はCに対する遺贈としてではなく、Bに対する遺贈として
課税される。
（1）米国における遺言の作成方式等については、石川稔「アメリカに
おける自筆証書遺言の方式」ジュリスト715号45頁以下、同「遺言
相続にしひがしくアメリカ篇（3）〉」国際税務3巻12頁以下、同「アメ
リカ法における遺言による信託の設定と遺言書の作成」信託法研
究第9号64頁以下が詳しい。
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（22）Ritchie，Alford＆Ef狙and，Decedent’s　Estates　and　Trusts，6th．
1982；Scoles　＆　Halbach，　Decedent’s　Estates　and　Trusts；
Restatment　of　the　Law　of　Trusts，　Second　ed．§55．なお、第348条
から第403条までの「慈善信託」の規定の解説については、慶応義塾
大学信託法研究会抄訳「米国信託法リスティトメント（9）（10）」信
託第97号、98号に労作が連載されている。
（23）A．W．　Scott，　Law　of　Trusts，§55、7．　p．130；Edwin　Mclnnis，
Trust　Functions　and　Services；A．WScott＆W．FFracther，Scott　on
Trusts，4th．ed．なお、1981年に相続税法等の改正があり、信託に関
する慈善・遺贈については、連邦税法上、厳しい制限がなされてい
る。
第5項　公益信託の現代的活用
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　公益信託は、篤志家である財産の出損者（委託者）が、育英奨学、学術振
興、福祉増進、国際交流、環境保全など一定の公益目的のために財産を
受託者に信託譲渡し、受託者は主務官庁から公益信託引き受けの許可
を得て、その信託財産を管理・運用して公益目的を実現していく制度で
あるCl）。これは、一定の公益目的のために出損した財産に主務官庁の
許可により法人格を与え、理事などが寄附行為にしたがってその財産
を管理・運用し公益目的を実現していくという民法34条に基づく財団
法人とその社会的機能は同一である。
　信託法66条は、公益性の例示として、民法34条と同様「祭祀、慈善、
学術、技芸その他」をあげている。この公益信託は、大正11年の信託法に
規定されていたが、約半世紀の間利用されず、昭和52年に第1号が2件
設立されてからは、既に530件ほど活動している。長い間、公益信託が実
用化されなかった理由は、公益活動を担う制度として明治31年施行の
民法に制定された公益法人制度があったことがあげられる。
　公益信託は、英国における信託の歴史と同時にはじまったといわれ
ている。中世の教会に対する寄進に始まり、16世紀に入り救貧目的のチ
ャリティが主流となった。17世紀に入りチャリティ法制の源流ともさ
れる公益ユース条例が制定され、1960年、画期的な立法としてチャリテ
ィ法の制定となったeチャリティは、一般的には福祉とか慈善とかいう
社会事業などの公益活動を意味するが、法制上のそれは公益活動を行
う主体ないし組織を指す（、）。
　こうした公益信託の先進国である英国や米国では、その歴史から目
的・種類・規模などにおいて、わが国を凌駕している。例えば、英国のナ
ショナル・トラスト（、，のように、一般市民などが事前の資金を拠出し
て自然や歴史的価値ある土地・建物などを国民利用の観点から保存す
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るものや、米国におけるコミュニティー・トラストのように、市や町な
どの一定地域内の住民たちが大小の拠出金を集合して基金を作り、専
らその地域のニーズに適するように運営するものの考え方は、一部利
用されつつあるが、まだ学ぶべき点と改善すべき点は多い。
　わが国における公益信託活用の現況は、主として奨学金支給を中心
に自然科学研究助成、芸術・文化振興、国際協力・国際交流促進などを目
的に伸展してきたが、最近では自然環］寛の保全、文化財の保存活用、動
植物の保護・繁殖、緑化促進などさまざまな目的に利用されるようにな
ってきているi’4）。
　民法による財団法人や公益法人は、公益目的に捧げられた一定の財
産をもって法人を設立し、理事その他の役員がこの法人の機関として
その財産の管理・運営にあたるが、公益信託の場合は、例えば、信託財産
は信託銀行の受託者に帰属し、その信託銀行の名義のもとに管理・運営
される。公益信託は財団法人と異なり、法人登記・事務所設置が不要の
ほか、主務官庁への許可申請を受託者である信託銀行が行うので設定
手続きが簡単である。また、実際上、財団法人の場合は、独自の設備と専
任職員を置き事業執行型の公益活動（学校、病院など）を行う場合に適す
るのに比し、公益信託の場合は、独自の設備、専任職員は不要で、少しで
も運用費用を節減して本来の公益活動に多くの財産をまわすことが可
能であり、各種助成金・奨学金などを行う財産給付型の公益活動を行う
場合に適している。
　しかしながら、公益信託にも若干の問題点がある、、既存の公益信託は、
助成金の支給などの財産給付型で、社会福祉事業の実施などの自らが
事業を執行する事業型のものはない。公益法人では、当然のことながら
助成型のものも、事業型のものも存在する。公益信託では事業執行型の
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ものができないのではなく、収益があがった場合、課税を如何にするか
の税制面での手当てがなされていないのも理由の一つである。受託者
である信託銀行が行える事業の限界もあるe考古学的遺跡や文化遺産
を保全し、公開する場合、入場料をとったり、資料を販売することは無
理がある．事業型の公益信託として、今後、考慮されなければならない
のは、歴史的文化遺産の管理や原生林の管理などがあり、主務官庁の公
益信託に対する許可に柔軟な姿勢を切望する。また、行政指導で信託と
して受け入れる財産は、金銭が望ましいとされ、信託財産として不動産
が利用できない。法人税法施行令により、寄イ寸控除を受ける認定公益信
託は金銭に限るという規定はあるが、公益信託の活用拡大のためにも
税制の整備を早急にすべきである〔・）。
（1）公益信託の基礎については、数多くの文献がある。水島廣雄「信
託法史論」（学陽書房、1964年）、四宮和夫「信託法（新版）」（有斐閣、
1989年）、田中実・山田昭「信託法」（学陽書房、1989年）、森泉章編「イ
ギリス信託法原理の研究」（学陽書房、1992年）、海原文雄「英米信託
法概論」（有信堂、1998年）、田中実・松本崇「公益信託にっいて」信託
法研究1号、田島裕「イギリス法の公益信託」信託法研究13号、田中
実「公益信託の理論と実務」（有斐閣、1991年）、田中実「公益信託の
現代的展開」（勤草書房、1985年）、大阪谷公雄「Charities　Act，1960
の紹介」比較法研究22号、新井誠「財産管理制度と民法・信託法」（有
斐閣、1990年）、信託「公益信託20周年記念特集」第191号（信託協会、
1997年）。
（2）拙稿「現代信託法理の発展」国学院大学紀要第23巻（1985年）150
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頁以下。
（3）拙稿「ナショナル・トラストとシヴィック・トラストについて」比
較法第21号（1984年）、51頁以下。同「アメニティ法とシヴィック・
トラスト」比較法第22号（1985年）。
（4）拙稿「地球環境保全と信託法理の活用」大東文化大学創立70周
年記念編集（平成5年9月）、同「米国における信託法の発展にっい
て」比較法第23号（1986年3月）52頁以下。
（5）雨宮孝子「環境問題と信託」ジュリスト（1999、10、1）112頁以下、
同「公益信託20周年一公益信託をめぐる新たな課題」信託191号
22頁、高津吉忠・星田寛1公益信託をめぐる税制上の諸問題」信託研
究奨励金論集18号108頁以下。
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第6節　現代信託法における不動産投資信託
序説
　不動産投資信託（real　estate　investment　trust）は、米国においても別
段目新しいものではなく、1960年以来、REIT（以下、リートと略称）と呼
ばれ存在してきた、しかし、新形態をとりながら近年、その利用数は倍
増を重ねている，わが国も平成12年11月末の改正投資信託法の施行に
より活用されはじめた．わが国の場合、証券投資信託がこれまで主流で
あり、一般的に信託法理についての認識も低く、法制度に関して無理
解もあって実際面での遅れもあった。ドイツにおける不動産投資信託
は、1957年の投資会社法（Gesetz　Uber　Kapitalanlagegesellschaften）1こ
より、証券投資と不動産投資信託に関する規定がなされている。ドイツ
における不動産投資ファンドに認められている投資対象物件も、賃貸
用住宅、商業用不動産、開発中の土地、譲渡可能借地権などであり、開発
中の土地などに投資できるのはファンドの資産総額の20パーセントが
限度となっている。持分証券（受益証券）の発行と引替えに投資会社に払
込まれた払込金およびそれにより購入された財産が特別財産となるが、
対象物は契約約款に準拠して、投資会社の所有もしくは持分権者の共
同所有となる（6条1項）。こうしたドイツにおける不動産投資信託は、
EU諸国に対する関連もあり、その運用と法制度は、大陸法系の民法を
擁するわが国にとって今後の法改正に際しては示唆に富むところとな
ろう。
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　平成12年11月末に施行された改正投資信託法により解禁されたわ
が国の不動産投資信託は、日本版REITと称されるように米国を参考に
している。
第1項米国の不動産投資信託の概要
　不動産投資信託とは、譲渡可能な受益証券を発行して、一般市民の資
金を動員することにより、主として不動産に投資し、その収益を受益者
たる一般投資家に還元する信託をいう。
　米国において不動産投資信託法（Real　Estate　Investment　Trust　Act）
と呼ばれているのは、1954年の内国歳入法（lnternal　Revenue　Code）の
追加形式である856条から858条の規定の通称であり、1961年以降施
行されているbその実質的内容は、後述する米国で過去において発達し
運用されていたビジネス・トラスト（business　trust）の再現ほかならず
（1｝、目新しいものではない。
　不動産投資信託の主要な特徴は、受託者とは独立した不動産管理人
（independent　contractor）ないし管理会社（management　company）｝こ
より実際上の運営がなされるために受動信託（passive　trust）であるこ
と、従ってまた、いわゆる課税上の導体理論（conduit　theory）により、一
定の要件を備えれば、法人税免除の特典が付与されている点にある、ビ
ジネス・トラストは、common　law　trustまたはMassachusetts　trustと
も呼ばれているが、信託宣言（declaration　of　trust）すなわち財産所有者
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がその財産を受益者のために信託を設定し自らその信託の受託者
（trustee）となる旨の宣言で明示信託（express　trust）設定の一方法であ
るc2）。
　略称REITは、会社形態または前述のビジネス・トラストとして設立
されるが、信託関連の法規と比較した場合、会社規制の法規の統一制の
問題もあり、多くが会社形態で設立される傾向にある，会社型のリート
は株式を発行し、信託型のリートは受益権証券を発行している．リート
は、税務面での考慮がなされており、連邦税制上は課税が免除となって
いる、州税制上も一定の要件を備えていれば課税されない。リートの収
益にっいては、リートの株主に分配され、利益の配分を受けた者が納税
することになる。税金面では、リートはミューチュアル・ファンドと同
等の資格が付与c3）されており、一定のガイドラインに沿ったものであ
ることが要件とされる．例えば、少なくとも資産の75パーセントが不動
産、ほかのリートの持分、国債、現金からなること．収入の最低90パーセ
ントが不動産投資、配当、受取利息、キャピタルゲインからのものであ
ること、などである。
　リートは、小口投資家に対して開かれているものであり、百名以上に
より所有され、課税年度後半6カ月間はその持分の50パーセント以上
が5名以下で保有されることがあってはならないという規定もある，リ
ートは、株式を発行し、ときには普通株式のほか、優先株式、転換社債を
発行することもある［・）。
　リートの形態には、Mortgageに投資するもの、不動産物件に直接投
資するもの、モーゲージ・不動産物件双方に投資するもの、といった三
つの形態がある。モーゲージ・リートの大部分は稼働物件のオーナーに
対してのみ資金を貸付けている．このリートへの投資は、現時点での高
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配当を目的とするものであり、将来の価格上昇を期待しての投機では
ない。株価が上昇する局面は金利が下落する場合のみに限られ、金利が
上昇すればこのリートの株価は下落する。これが、このリートに投資す
る場合の金利リスクである。金利上昇リスクを相殺するため、多くのこ
のリートはその資金のかなりの部分を変動金利型モーゲージに投資し
ている。これにより市場金利変動に対応可能となり金利リスクは低減
されることになる。
　エクイティ・リートは、不動産所有権の持分を購入するものである、
このり一トの大半は、オフィスビルなど特定の種類の物件に投資を集
中したりするが、投資による利益はさまざまであるeこのリートは、物
件の賃料を増額するなどの方法によりキャッシュフローを増加させる
ことが可能なため、モーゲージ・リートほどの金利はないとされる。
　ハイブリッド・リートは、モーゲージと物件そのものの両方に投資を
行うものである（・）。
　リートは、設立や運用に関して多くの基準や規制があるが、それらの
規則を守れば社債や株式を発行できるとともに借入れも行って資金調
達することができるcリートには、適格要件と要件違反に対する罰則な
ど厳しい条件が付されている．適格要件には、組織要件、資産要件、所得
要件、配当要件、などがある（，）。
　1992年に税制優遇措置によりリートは活性化がもたらされた、現在
ではリートの多くはUPREIT（アップリート）ととして形成されている
〔，，。UPREITは、従来のものとその仕組みが異なっている，
UPREIT（Umbrella　Partnership　REIT（アンブレラ・パートナーシッ
プ・リー一一一・ト）とは、リートに不動産を現物出資した元所有者が負担すべき
キャピタルゲイン課税を将来に繰り延べることができる仕組みである、
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リートは、一般的に株式を発行して集めた投資家の資金と金融機関か
らの融資などで不動産を購入し、その運用益を投資家に配当するが、
UPREITは、リートが直接不動産を購入するのではなく、不動産のオー
ナーとパートナーシップを構築して所有するという形態をとる18、，
　換言すると、不動産所有者が不動産をパートナーシップ（Operating
Partnership，OP）に現物出資することになるため、本来の売却であれば、
そこで課税されるキャピタルゲイン課税はなく、将来、もともとのオー
ナーがその持分権（OPユニット）をリート株に転化するか、現金化した
場合に、はじめて課税される．不動産が実質上、無税で株式に転換され
て、あとはリートの上場された株式として売却益を期待することがで
きる状態となる。リートは、そのOPを支配したまま適格要件を充足し、
株式を公募（lnitial　Pubhc　Offering，IPO）して資金を調達するcそして、
この資金の中から当該OP分を債務として計上する。OPユニットには、
通常3年程度経過しないと株式に転換できないという制約があるが、そ
の間に物件の収益性が改善され、リートの株価が上昇すれば、実物不動
産をそのままで売却するよりも大きい資金調達ができ、また、現物出資
者は、自らの判断でキャピタルゲインの課税時期も調整できるという
メリットがある（g）。
　UPREITにも、問題点がある。それは潜在的に利害衝突の可能性を有
している。当初の不動産所有者が譲渡後の資産においても低い課税べ
一スを維持できるのに対し、一般の投資家は高い課税べ一スでそれを
購入することになる。リートが売却されるような事態になったとき、二
つの主体の課税ベースが異なっているために、一般の投資家と当初の
不動産所有者の利害が衝突することもあり得るu。・。
　前述したリートの要件について、法人税との関係で手続上の問題に
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触れておきたい。リートの条件は、まず、一人以上の受託者などにより
経営され、持分権が譲渡可能な持分で表され、課税上の内国法人であり、
百名以上の持分権者がいることが必要である。さらに、一般の金融機関
もしくは保険会社など、また、内国歳入法（lnternal　Revenue　Code
1954）上のpersonal　holding　companyはリートになることができない
という制限がある（856条（a）項（但し、一定の例外がある。同項（6）号、同条
（K）項）。リートは、個人の場合と同様な暦年を課税年度としていること
が必要である、ll、（859条（a）項）。リートとなるためには、その総資産の
75パーセント以上を不動産または現金もしくはそれに準ずる資産とし
て保有し（856条（c）項（4）号（A）。かつ有価証券が総資産の25パーセント
以上にならないという要件を満たさなければならない。2）（同項（4）号
（B））。この場合も、一つの発行者の有価証券がリートの総資産の5パー
セントを超えてはならず、一っの発行者の発行済議決権付株式の10パ
ーセント以上を保有してはならないという制限がある。リートの総所
有の75パーセント以上は、不動産に対する受動的な投資または不動産
Mortgageに対する投資から得られていなければならない（856条（c）項
（3）号）．ここで、適格とされるのは、不動産からの家賃収入、不動産の処
分から得た所得、不動産モーゲージ債権からの受取利子などである、リ
ートの総所得の95パーセントは75パーセントに適格な所得のほか、
配当、利子、長期に保有する有価証券などの処分からの所得で構成され
ていなければならないとされている（同項（2）号），リートに関しては、課
税所得の95パーセントの分配が適格要件として必要である（857条（a）
項）ほか、暦年末までに、通常所得の85パーセントおよびキャピタルゲ
インの95パーセントならびに前年度に未分配の通常所得とキャピタル
ゲインの100パーセントを分配していない場合には、その残高に対して
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やはり4パーセントの付加税が課せられる（4981条）。リートの要件遵
守のため、1997年改正法は、それまでリートが稼得した所得の持分権者
レベルにおける課税の確保から、財務省規則に従って持分権者を確認
していない年度分についてはリート扱いしないとされていたのを削除
し、確認しない年度はリートに罰則金（1ntermediate　sanction）が課せら
れることとされた｛13，（857条（f）項）c
　リートは、米国税制と金利の影響を受けながらも進化を遂げ、個人投
資家から機関投資家、さらには公的資金まで取り込み成長を続け、2000
年末には約1400億ドルの市場規模になり、運用対象としてはなくては
ならないものとなったcしかしながら、リートに投資する際の最大のリ
スクは、高すぎる価格がつくことである，もしも、わが国で、米国のリー
トを参考にする場合、厳しい税制上の規制と詳細な情報開示の義務が
必要であるL14）。
（1）海原文雄・砂田卓土編「英米信託法辞典」（金融財政事情研究会平
成8年4．月）183頁。
（2）海原文雄・砂田卓士編、前掲書、27頁。海原文雄「英米信託法概
論」（有信堂、1998年）27、226、263、292頁。なお、海原教授の御研究
の論文の主なものに次に掲げる参照論文があり、ここに感謝と敬
意を表しておきたい。ビジネストラストの団体性と課税の問題（復
刊信託63号23頁以下）、ビジネストラスト（アメリカ商事法ハンド
ブック358頁以下）、ビジネストラスト（国際商事法務2巻5号3頁
以下）、アメリカの不動産投資信託（日本法学35巻4号59頁以下）、
アメリカにおける土地信託（復刊信託77号3頁以下、同78号14頁
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以下）、ビジネストラストと土地信託（信託論叢130頁以下）、日米土
地信託法の対比（四宮古希記念「民法・信託法理論の展開」437頁以
下）、アメリカの土地信託再考（信託152号41頁以下）。
（3）片桐謙「アメリカのモーゲージ金融」（日本経済評論社、1995年4
月）224頁以下。Donald　Seligman，”Persona1　lnvesting：The　Rise
of　the　REITs．A　New　Road　into　Real　Estate，”Fortune（January
l964）．
（4）ジョンA・マラニー・民間都市開発推進機構lREIT研究会訳
「REIT」（金融財政事情研究会、平成11年5月）9頁以下一John　A，
Mullaney，‘’REITs：buil（hng　pro丘ts　with　real　estate　investment
trusts，”John　Wiley＆Sons，　Inc．1997。
（5）ジョンA・マラニー、前掲書、10～12頁c
（6）岡内幸策「不動産証券化と不動産ファンド」（日本経済新聞社、
2001年1月）173頁、
（7）岡内幸策、前掲書、174頁、ジョンA・マラニー、前掲書、20頁。
Philip　S．　Scherrer，”The　UPREIT：Soluing　the　Tax，　Problem　of
Owners　of　Depreciated　Property，”Real　Estate　Review（Winter，
1996）：Boston，　Warren，　Gorham＆Lament．
（8）川口有一郎「不動産投資信託」（ダイヤモンド社、2001年4月）44
－46頁。
（9）川口、前掲書、47頁、岡内、前掲書、174頁。Source：National
Association　of　Real　Estate　lnvestment　Trusts．
（10）Barry　Vinocur，”Sam　Zell’s　Offer　for　Chateau　Properties
Exposes　a　Flaw　in　a　Common　REIT　Structure，”Barron’s
（August　26，1996）．
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（11）佐藤英明「信託と課税」（弘文堂、平成12年5月）60頁，
（12）佐藤、前掲書、61頁。
（13）佐藤、前掲書、78頁。
（14）なお、不動産投資信託に関する文献は数多く、堂園昇平「不動産
投資信託」（信託法研究第17号、信託法学会、1993年）81頁以下など
があり、また、アメリカの各州の信託法の研究にっいては、中野正
俊監修「アメリカ信託法」（有信堂、日本信託銀行信託法研究会、
1993年8月）があるcさらに、各国における投資信託制度の比較研
究にっいて、落合誠一編著「比較投資信託法制研究」（有斐閣、1996
年6月）がある。同書の第5章「ドイツ法制」は新井誠教授の優れた
論文であり、わが法制の今後に有益な示唆を与えている，
第2項　わが国における不動産投資信託
　わが国は、2000年11月30日に改正投資信託が施行され、「不動産投
資信託」が解禁された。平成12年度に、特定目的会社による特定資産の
流動化に関する法律などの改正（平成12法97）により、投資者から資金
を集めて市場で専門家が管理・運用する集団投資の仕組みにっいて、資
金調達者の選択肢を拡大し投資者に対する多様な商品の提供を可能と
する観点から「特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律（題
名を「資産の流動化に関する法律」に改正）および「証券投資信託及び投
資法人に関する法律」（題名を「投資信託及び投資法人に関する法律」に
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改正）について、幅広い資産を対象とするとともに適切な投資者保護の
ための枠組みを整備するための措置を講じている，こうした法制度の
背景には、流動性に乏しかった不動産市場が生まれ変わるとの期待も
あり、不動産市場の活性化は日本経済の足かせとなっている金融機関
の不良債権を解きほぐす契機となるとされるだけに、不動産投資信託
が株式や債権と並ぶ金融商品として根イ寸くかどうか注目されている，
　不動産投資信託は、信託財産を不動産に対する投資として運用する
ことを目的とする信託であるc
　改正投資信託法は、改正前の主として有価証券という文言が運用資
産に制限を加えていたのに対して、運用対象が拡大して「主として有価
証券等」と「等」が加わることにより、不動産投資信託の解禁ということ
になった。これまでは、ファンド資産の50パーセント超が有価証券でな
ければならなかったが、不動産を含め特定資産はファンド全体の資産
価値の50パーセント超であればよいことになり、個々の運用資産も50
パーセントを超える必要はなく、政令で指定される資産合計が50パー
セント超であればよいことになった。また、施行規則では、知的財産権
なども対象となった。
　改正投資信託法は、そのなかで「投資法人」制をとっている（61条～
223条）。この投資怯人は会社型であり、投資家から集めた資金などで不
動産を購入し、そこから得られた賃料や売却益を投資家に配当する目
的のためにだけ組織される。その投資法人が発行する株式が一般に日
本版REIT株と称されるものである。
　改正投資信託法は、基本として、委託者指図型投資信託（3条～49条）、
委託者非指図型投資信託（49条の2～49条の12）、投資法人（61条～223
条）の類型を規定している。
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　このうち、委託者非指図型は、改正投資信託法で新設されたもので、
指図型と異なり、たとえば、信託銀行が直接複数の投資家と信託契約を
締結し、信託銀行独自の判断で資産運用を行うものであるt
　不動産投資信託は、一般的な会社型以外にも信託型（契約型）と呼ばれ
る株式投資信託に似た仕組みのものもある。日本版REITとして期待さ
れている会社型投資信託は、米国の主流となっているUPREITのよう
な現物出資によるREIT株との交換はできない．
　不動産投資信託は、投資法人制度が重要であり、それを中心として考
える必要がある、投資法人は、不動産や有価証券などを購i入し、その不
動産などを特定資産として有価証券を発行する．少額資金で不動産運
用が可能となり証券取引法上の有価証券であれば、その流通性は増大
する，投資法人が発行する投資証券は、無額面であるが上場する場合は
一口5万円以上（純資産額べ一ス）となる。
　投資法人の設立は、法人ではあるがその性格は主として特定資産に
投資運用することを目的とする社団、となり、社団の性格を維持するに
は、収益（配当可能所得）の90パーセント以上を投資家に還元すること
が条件となる、投資法人を設立するには、株式会社設立の発起人と同じ
く設立企画人が必要である．設立企画人は、法人・個人を問わないが、投
資法人が主として投資対象とする資産と同種の資産を運用対象とする
投資信託委託業者、その他、政令で定めるものでなければならない。設
立企画人が複数いる場合は、そのうちの一名がその資格該当者でなけ
ればならない。
　投資法人の設立要件として、投資法人の設立時の出資総額は1億円以
上（投資法人が常時保持する最低純資産額は5千万円以上）でなければ
ならない、投資法人の発行証券（無額面）である投資口（投資証券）は、オー
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プンエンド型の場合は投資口のみの発行で、クローズドエンド型の場
合は投資口のほか、投資法人債の発行が認められる．投資法人債を発行
する場合は一般の社債管理会社にあたる投資法人債管理会社を定め、
債権の管理を委託しなければならない。投資法人は、規約（投資信託では
約款に相当）に定めておけば借入れを行うことが可能であるc投資法人
の業務開始にっいては187条により金融庁の登録を受け登録投資法ノ、
にならなければならない。投資法人は、一般の株主にあたる投資主が投
資主総会を開催して投資法人の運営方針などを検査する、法人役員は、
執行役員一名以上、監督役員は執行役員のほか一名以上が必要であり、
これらの役員は欠格事由にあたらないほか、利害関係人がその職に就
任することも原則禁止されている。
　投資法人の実際上の運営は、投資信託委託業者が行うことになり、主
として不動産を運用する場合は不動産投資顧問業や宅建業法上の取引
一任代理の認可取得などが必要である。
　改正投資信託法は、投資家保護の観点から行為準則、利益相反取引に
関する情報開示、企業統治について強化・整備されたとしているc，投常
信託委託業者などは、情報開示の対象となる取引がある場合、絵理府令
で定める当該取引に係る事項を記載した書面を、当該投資信託財産お
よび当該信託財産（当該投資法人および当該特定資産）と同種の資産を
投資対象とする他の投資信託財産（他の投資法人）に係るすべての受益
者に対して交付することが義務づけられている。
　改正投資信託法は、米国では既に一般的なREIT自身による自家運用
を認めていないので、実際の不動産の選定や投資判断などは投資信託
委託業者が行う。また、投資法人が取得した不動産に係る権利書などは
資産保管会社が保管する。
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　投資法人の株式にあたる投資証券は、東京証券取引所の不動産投資
信託市場などに上場され一般の株式と同様に売買される。そのため上
場基準は、（1）総資産の75パーセント以上を不動産および不動産関連商
品で運用していること、（2）安定運用対象（賃料収入が現に生じている不
動産で1年以内に売却する見込みのないもの）などが総資産額の50パ
ーセント以上、（3）総資産50億円以上、（4）純資産10億円以上、（5）一口当
りの純資産は5万円以上、（6）上場時は4千口以上、投資口を保有する投
資家は千人以上、としている。また、上場後も年2回の決算短信や運用の
価格に関する情報などを開示しなければならないc
　改正投資信託法で新設された委託者非指図型投資信託は、前述した
ように信託型となっているが、これは信託銀行のために法制化された
ものであり、信託銀行など信託会社が自ら有価証券としての信託受益
権である受益証券を発行し、募集した資金で自らの判断で不動産や有
価証券に投資・運用を行うことになる（1）、
　不動産投資信託には、資産下落などリスクが伴う。預金などに比べ利
回りが高いのはリスクが伴うためである。不動産投資には、地価の下落
をはじめ、有力テナントの退去による賃貸収入の減少や災害リスクと
して地震や火災などさまざまなリスクがある。会社型の場合、上場後の
価格は、思惑を含めてさまざまな要因を反映する需要と供給の関係に
よって変動するため、普通の株式ほどではないにしても、ある程度の価
格下落リスクがあることも考慮する必要がある、なかでも、不動産に係
る法規制が変わることによるリスクの発生は、税法、建築規制、条例な
どがあり、工場の設置、土壌汚染など環境の変化に伴うリスクもある。
株式などよりは小さいミドルリスク・ミドルリターンの商品と位置づ
けられているため、ややもするとリスク面が無視され不動産の流動化
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のみが期待されるところに問題がある。
（1）岡内幸策、前掲書、198頁以下、川口有一郎、前掲書、58頁以下、堂
園昇平「不動産投資信託」信託法研究第17号89頁以下、拙稿「財産
形成計画と投資信託法」東洋法学第43巻1号、同「信託制度の現代
的機能」東洋法学第44巻第1号。
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